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は　じ　め　に
　本論は，為替の安定が世界経済の安定成長に役立つことを願って，財と
通貨の原点に戻り「通貨の交換価値尺度」の理論をまとめたものである。
　３月１７日朝７時，病室で目覚めた時，情報から遮断されていたためか，
本能的に携帯電話で為替情報を開いていた。為替相場は１ドル７７円丁度を
記録しており，数字の誤りではないのかと目を疑った。入院前の為替相場
は確か８３円前後で推移していた筈であったが， １９９５年の史上最高値７９円７５
銭を切り上げて最高値を更新し７６．２５円を記録したことを知った。私は，円
が７円も切り上げた史上最高値更新の歴史的瞬間に遭遇していたのである。
　理論的に判断しても数字の飛躍が理解できない。私は心臓狭窄のためス
テントを入れたように，日本経済は地震による津波と原発の災害で決定的
ダメージを受けているにも拘らず，日本の実体経済の総体価値を表す筈の
通貨が，理論に反し円高に推移している。
　日銀は，すでに，震災対策として５兆円，政府も災害救済対策や復興財
源予算措置を検討しており，必死で日本経済再生の対応に取り組んでいる
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のに円高とは？　為替理論に欠陥がある？　通貨の本質と役割は？　私の
思考経路が老齢で寸断され狂ってしまった？　ようにさえ感じた。私は，
退院手続きを済ませるとそのまま野村証券を訪れ，担当者から次のような
事実説明を受けた。
①　海外の投機資金が資源国からリスク回避のため円が買われている。
②　東日本大震災による保険金支払いの資金需要が増大し，海外資産を
取り崩して円転する。
③　被災関係企業の円資金需要が拡大する。
④　日本経済は３月決算のため円需要が増加する。
など，総合判断すると円高理由になっている事情説明があった。
　なお，震災前後の円ドル相場の変動は表Ⅶの通りである。
　投資された外資は，景気が悪化すると経済の基礎条件の強い国にリスク
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表Ⅶ．東日本大震災発生前後の円ドル相場の動き
特　記　事　項NY終値変動幅円安値円高値日　付
０．５０８２．２４８１．７４３／ １
８３．０００．２６８２．９６８２．７０３／１０
東日本大震災発生８２．２００．６４８３．３０８２．６６３／１１
震災対策；日銀買いオペ５兆円８１．９０１．８６８２．４６８０．６０３／１４
０．８３８２．０５８１．２２３／１５
NYで史上最高値７６．２５円を記録８０．７００．４３８１．１８８０．７５３／１６
日本市場最高値７７．１５円を記録７８．７５２．６０７９．７５７７．１５３／１７
３／１９政府は危機対策費１０兆円検討８１．１０２．９３８２．００７９．０７３／１８
０．４４８１．２９８０．８５３／２２
０．２５８１．７９８１．５４３／２９
０．７７８３．１５８２．３８３／３０
NY市場で８４．３０円に円安８２．８５０．６５８３．２２８２．５７３／３１
８４．３００．５６８３．７５８３．１９４／ １
回避し，その国の通貨は高くなることは理解できる。しかし，不可抗力に
よる突然の地震・津波に加えて原発事故による災害で経済が崩壊状態にあ
る国の通貨高は，理論的にも何処かおかしい。相場理論であっても，「近い
戦争は売り，遠い戦争は買い」の格言があり，資本の原理を無視した被災
国の円高理論は成立しない。また，災害は需要増加で買いという考えもま
た，世界の部品工場地帯が直接の被災を受けている国の通貨は買いではな
い。部品輸出国日本の被災は，世界の自動車工場，電気機器工場などの生
産をストップさせている。円は買いではない。なのに！何故円高？　相場
には通貨の交換価値尺度の理論が存在しないためであろうか‼ ？
　史上最高値の記録は，噂を仕掛けて心理的投機要因を煽り，思惑を誘導
し，利益を貪る弱肉強食の投機の世界の様相を呈していると思われた。理
論不在である。通貨の機能と役割を超え，思惑から投機に走る心理的投機
要因で利益を求めて資本を移動させている。であるとすれば，相場理論に
重大な理論的欠陥がある。相場理論は正しいのであろうか。「通貨の交換
価値尺度」は理論的にどうあるべきか。為替の尺度は何に準拠しているの
か。
　通貨の本質と為替理論をどう考えたらよいのか。相場理論に加えてアフ
タリオンの心理的投機要因は，為替レートをさらにオーバーシュートさせ，
常に安定しない。国の実体経済の総体価値を表す通貨が，秒単位で交換価
値が変わる相場理論は正しくない。世界経済を混乱と不安定に陥れ，経済・
経営の安定成長を阻害する理論は正しくない。通貨の役割と相場理論を基
本的に正す必要があると実感した。
　財と通貨の役割は，経済活動や社会生活を円滑に営むに必要な通貨の役
割であり，「通貨が，財を媒介する手段」であるので，「財が価値尺度の主
体，通貨は財に従属する媒介手段」に過ぎない筈である。通貨は媒介手段
であって，主体である財ではない。我々は，通貨が資本に代わるとき，資
本を財（資産）と勘違いしている。≪経済がハイパーインフレーションに
見舞われたとき，財の価値は不変であるが，財の価格が急上昇する。資本
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は通貨に過ぎないので財の価格に比例して急上昇することを歴史は証明し
ている≫　シカゴ商品市場に円先物が上場されたとき，違和感と同時に驚
きを禁じえなかったのは私だけだろうか。通貨は財でも商品でもない。現
在，米国は景気回復と雇用創造の名目で，QE２ による６，０００億ドルの過剰流
動性に反比例するようにドルの下落は金価格を上昇させている。
　財の媒介手段に過ぎない通貨の交換レートを相場で決める理論は弊害の
みである。先進国の金融サービス業やヘッジファンドは相場理論で為替の
変動を利用し，自由の原則・市場原理の美名のもとに財の伴わない FXな
ど知的マネーゲームで稼いでいると考えるのは言い過ぎであろうか。神の
意志に反する行為である。
　８４年４月，為替取引の「実需原則」の廃止が為替相場決定理論を拡大解
釈するようになって以来，何処か狂ってしまったようである。
　財の移動が伴わない通貨（資本）の取引は，過剰流動性と深い関係があ
り，為替レートの不安定要因である。外資の急激な流入は，資本移動国の
実体経済の安定成長を阻害している。本論は過剰流動性の対策を論じない
が，実体経済の安定成長のために通貨を投機の具にしない確かな理論が必
要である。通貨を投機の手段に使えば，実体経済の安定成長を阻害する破
壊行為である。
　本論は，相場や思惑による心理的投機要因が介入できない理論，即ち，
ミクロの需要供給理論で決まる相場理論を脱却し，マクロの原点で為替の
安定が確保できる理論，財の総体である GDPから実体経済の総体価値を
指数化し，両国の指数の比で通貨の交換価値尺度が決まる理論を確立する。
Ⅰ．　通貨の交換価値尺度欠陥の歴史
　金・銀平価理論或いは固定相場制による金ドル平価理論には「通貨の交
換価値尺度」があったが，変動相場制には実体経済の尺度となる「通貨の
交換価値尺度」がない。為替レートがミクロ理論の需要供給理論による相
場理論に理論的根拠を置いているために「通貨の交換価値尺度理論」が不
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在となる。その原因は，相場には科学的理論がないことに起因している。
　現在，変動相場制理論で為替市場が機能しているので，９９．９９％の人々は
相場理論が正しいと思い込み，異論を挟まずに取引している。その昔，人々
は天動説が正しいと思い込み，地動説を信じなかったように，為替レート
もまた実体経済の尺度となる「通貨の交換価値尺度」が不在のまま，ミク
ロ理論による変動相場理論が正しいと思い込んでいる。マクロ理論による
実体経済の総体価値指数となるファンダメンタルズ指数が決まれば，「通貨
の交換価値尺度」理論が誕生するが，未だ理論化されていない。ミクロ理
論による変動相場理論からマクロ理論による「動態的な GDP均衡値平価
理論」へパラダイムの転換が必要な時期に来ていると提言したい。
１．　固定相場制理論と「通貨の交換価値尺度」の欠陥
　固定相場制下の為替レートは，通貨の価値尺度が金１オンス＝３５ドルを
通貨ドルとの交換価値尺度としていたので，通貨の交換価値尺度は明確で
あった。しかし，財・実体経済の総体価値は経済成長に伴ってその価値が
高くなり，経済格差のある発展途上国の経済が成長するとき，通貨の価値
尺度は固定されているため，乖離が拡大する。Ⅲ項の定義とⅣ項の検証の
通り，実体経済が先進国並みに成長した時【GDPgap≒GDPpar≒１】両
者は１にクロスする。ただし，固定相場制下の為替レートは，通貨の価値
尺度が固定化されているので，財と通貨の格差は均衡せず乖離する（図１
参照）。財である GDPph指数が成長する国の通貨は高くなり，ドルとの価
値に格差が生じているので，その結果，ドルの価値が低下するに連れて金
兌換が進み，遂に固定相場制の維持が困難となって金兌換が停止された。
スミソニアン体制により，固定レートの調整を図ったが対応できず，固定
相場制が崩壊した。
　固定相場制の欠陥は，為替レートが固定されているので，発展途上で
あった日本は経済成長に伴って両国の経済格差が縮小するとき，財との乖
離が逆に拡大し，６７年，財の総体価値が１に均衡【GDPgap ≒ GDPpar ≒１】
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するまで，固定されている通貨価値が下落する（Ⅱ項の定義参照）。実体
経済が均衡したとき GDPgapと GDPparが １にクロスし，両国の財と通
貨の総体価値は縮小トレンドに入る（Ⅲ－１ 項参照）。
　固定相場制は，発展途上国にとっては経済成長に有利に働くが，先進国
にとっては財が固定レートに均衡するまで，財はインフレに悩まされる傾
向が生じる（図３英国の例参照）。
２．　変動相場理論と「通貨の交換価値尺度」の欠陥
　変動相場制下の為替レートは，通貨の価値尺度を固定する鎖が解かれ，
市場メカニズムによって通貨の交換価値尺度が決まることになった。その
原因は通貨を資産と勘違いしたためであろうか。通貨は財の媒介手段であ
り資産ではない。また，余剰通貨は貯蓄され，利子を生み，資本として投
資され，配当を生むが，資本は財の媒介手段に過ぎない。通貨及び資本は
財の媒介手段であるのでインフレやデフレ等で財（実体経済の総体価値）
の価値尺度に逆比例（価格に比例）で増減するので資産と認められない。
また，通貨の価値尺度は財（実体経済の総体価値）の価値尺度に等しく，
財の価値で決まるので，為替レートが相場で決まる理論は為替理論として
理論に反する。従って， １国の通貨の価値尺度が秒単位に変わる変動相場
制には「通貨の交換価値尺度」の理論が不在であると定義して差し支えな
いであろう。
　不幸にも通貨の本質が忘れ去られ，通貨の価値（為替レート）が需要と
供給による相場で決まると錯覚したためか通貨の価値尺度は不在となり，
マクロ理論による財の実体経済の基礎条件を超えてオーバーシュートを許
すこととなった。その結果，財の交換価値尺度と無関係に変動する為替
レートは財と通貨の理論的関係を見失い，財の価値尺度を通貨の価値尺度
と錯覚している。通貨は財・資産ではない。資産価値は不変であるが資産
価格は相場によって変動する。通貨は資産を資産価格で媒介する手段であ
る。
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　現在，為替市場が相場理論で機能しているので，９９．９％の人々は相場理
論が正しいと思い込み，異論を挟まずに取引している。その昔，人々は
「天動説」が正しいと思い込み，「地動説」を信じなかったように，為替市
場は相場でレートが決まっている。為替市場は「通貨の交換価値尺度」が
不在のまま，「変動相場理論」が正しいと思い込み，「通貨は財・資産」と
異なるのに財・資産と思い込み，相場で為替レートを決めている。
　「通貨の交換価値尺度」理論が未だ理論化されない。相場理論のままでは，
世界の金融システムを破壊するだろう。
　通貨の価値尺度はミクロ理論による変動相場理論からマクロ理論による
実体経済の総体価値，「GDPによる動態的均衡値平価理論」へパラダイム
の転換が必要な時期に来ていると提言したい。
　貨幣本位制による変動相場制の問題点は，国家が，貨幣発行の権利と同
時に，金利操作の権利を手に入れたので，通貨は，国の責任において経済・
金融政策として自由に権利を行使することができる。が，コントロールを
誤るとインフレやデフレを招き，コントロールが効かなくなるとハイパー
インフレーションに陥り，国の経済が破壊されると同時に，個人の資本・
資産形成や人生設計も破壊し，通貨価値の低下は，為替市場において「通
貨の交換価値尺度」を無限に低下させる。また，日本経済のようにデフレ
の長期化で過剰流動性が大きくなり，財政負債が限界を超えると外資依存
度が高まり，金利が上昇し始め，国の信用を失墜するとハイパーインフレ
ションにより財政を破綻する。
　財を表す実体経済の総体価値はインフレ・デフレによって変わるので，
通貨の価値尺度も増減するが，財の代表格である土地等の資産は，資産価
値は不変であるが，実体経済が変動すると資産価格は変わる。バブルなど
インフレによる資産価格の変動が通貨の数量を増加させるので，資産価値
が高騰したと錯覚したに過ぎない。資産（財）価値は一定であり，インフ
レ・デフレ等により財・資産価格が増減するとき通貨数量が増減し，財と
通貨の総額は均衡する。過剰流動性の増減は財・資産価格を変動させる。
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３．　相場理論の問題点
　変動相場理論による最大の欠陥は，相場によって通貨の交換価値が不安
定で秒単位に変わり，常に金融・為替市場において為替レートをオーバー
シュートさせる。その結果，為替レートは不安定となり，常に，相場は基
礎条件を超えて非論理的に変動し，経済の安定成長を阻害する。さらに，
アフタリオンの心理的投機要因は相場に拍車をかけ，より一層為替レート
をオーバーシュートさせる。通貨は国の価値指標，実体経済の総体価値指
標を表し「通貨の価値尺度」を示すものであるので，国の価値を表す為替
レートが秒単位に変わることは重大な理論的欠陥があり，国の実体経済の
総体価値を象徴する「通貨の交換価値尺度」の理論が存在しない。相場理
論に代わる「通貨の交換価値尺度」を表す為替理論を確立する必要がある。
　財と通貨は，均衡理論により均衡するので，マクロの財・実体経済の総
体価値が変動しない限り，通貨の価値が理論的に変動しない。ところが，
ミクロの需要供給理論に根拠を置く限り，為替レートは財と無関係に相場
によって通貨が変動する。理論的に間違った相場理論を脱却し，マクロの
財・GDPによる「国の実体経済の総体価値」に基礎を置いた通貨の価値尺
度を理論化する時期にある。
　主体たる財があっての媒介手段である通貨が必要となる。即ち，通貨が
単独で通貨の価値尺度を表すことは理論的に成立し得ない。従って，相場
理論で通貨の価値尺度である為替レートが単独で決まるのは理論的に誤り
であり，実体経済を歪曲する。換言すれば財の裏付けのない巨額の通貨の
取引は市場原理に反し実体経済を破壊する行為である。為替取引は「実需
原則」に戻るべきであり，IMFがブラジルの資本規制を容認したのは「実
需原則」の廃止が行き過ぎであったことを認めているためであろう（４／６ 
日経新聞）。
　以上を要約すると，財と通貨の本質は，通貨は財の媒介手段にすぎず，
GDPによる実体経済の総体価値が決まらない限り，理論的に通貨の価値
尺度は単独で決まらない。座右の銘である【実践なき理論は空虚であり，
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理論なき実践は危険である】 ─読み人知らず─の通り，理論なき相場理論は
経済の安定成長を破壊する。
　ミクロの相場理論による通貨の交換価値尺度理論に代えて，マクロの原
点に戻り，両国のファンダメンタルズを具現する理論，GDPを基礎条件と
する「実体経済の総体価値指数」の比によって両国の「通貨の交換価値尺
度」が決まる理論が成立すれば，為替レートが安定し，経済の安定成長を
図る理論が誕生する。
Ⅱ．　マクロ理論による「通貨の交換価値尺度」の定義
　財が，価値尺度の主体であり，通貨は，財に従属する。両国の財の総体
価値の比は，両国の GDP・実体経済の総体価値の比であり，実体経済の総
体価値指数の比は「通貨の交換価値尺度」となり為替レートを表す。
　GDP・実体経済の総体価値指数の比である「通貨の交換価値尺度」は為
替市場において秒単位に変わる理論にはならない。また，財の裏付けのな
いFXに代表される為替取引は，ようやくリーマンショックで上限５０倍に制
限されたが，〈実需原則〉に反し，通貨をもてあそぶ理論に変わりなく，
禁止すべきであり，実体経済に貢献しない空虚な理論である。国の通貨の
価値が変わるときは，変わる原因と理論が財に存在する。財は実体経済を
表すファンダメンタルズ（基礎条件）が理論的に変わるときであり，その
原因によって「通貨の交換価値尺度」の指数が変り，新しい指数によって
新為替レートが決まる（下記３項の GDPph指数の定義参照）。
　通貨は，財の取引の伴わない，理論なき相場から脱却しなければ，経済
と経営の安定成長或いは国民所得と雇用の増大と安定が望めない。通貨は，
経済活動や社会生活の動脈に流れる血液ではあるが財（肉体を構成する細
胞）ではないので，通貨の価値尺度が原因や理由なく，欲望や思惑によっ
て変るのは，経済・社会の秩序を乱し混乱に導くことになろう。通貨の交
換価値尺度をミクロの相場理論で決めること自体が理論的誤りを犯してお
り，経済・社会の秩序を乱す原因である。通貨の価値尺度は，マクロ理論
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の国民経済計算による実体経済の総体価値指標で決まる。
　３月１６日，円ドル為替レートは史上最高値７６．２５円をニューヨーク市場で
記録したが，仮に，マクロ理論による実体経済の総体価値を表す GDPph
指数の比から通貨の交換価値尺度が決まる理論が存在しておれば，為替レー
トは史上最高値を付ける理論的根拠がなく，為替レートは理論的に変動し，
GDPの予測値の範囲内で推移したであろう。
　本論は，論理的に通貨の交換価値尺度を定義するために，次項で GDP 
parity（以下 GDPparとする）理論の根拠となる定義を示す。GDPparによ
る動態的均衡値平価が決まる理論は，固定相場制理論のように通貨を固定
することから生じる弊害がなく，また，変動相場制理論のように，通貨の
交換価値尺度が相場で決まり，理論的根拠が不在となる弊害も存在しない。
　本論の GDP指標による動態的均衡値平価理論の理論的根拠は次のとお
りである。
１．　ワルラスの均衡理論による財（GDP）と通貨の均衡指標
　ワルラスの均衡理論は，【財の価値と数量の総額＝通貨の数量の総額】に
均衡するので，【財の総額＝通貨の総額】に等しくなる。この理論を応用す
ると，財とは資源や原材料或いはそれで生産された部品や商品や各種サー
ビスに使用した総額が付加価値生産（GDP）の総額である。従って，経済
活動に使用した通貨の総額は，財である GDPの総額に均衡するので，財
の総額は通貨の総額に等しくなる。このように GDP（付加価値生産性）の
規模を表す GDPの総額は， １国の経済活動の規模を通貨の総額が表して
いるので，【GDPの総額＝通貨の総額】であり，【GDPの総額÷総人口＝一
人当たりの GDP】（以下 GDPphとする）の GDPph指数は，実体経済の
総体価値を表す指数であり，指標となる。
２．　国民経済計算と実体経済指数
　９３SNA国民経済計算は１国の経済規模を図るための国際基準の計算方式
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として，１９６８年，国連により提唱された。１９９３年の新SNA は会計手法によ
り国民所得勘定（GDP），産業連関表（産業連関分析），資金循環表（マ
ネーフロー分析），国際収支勘定，国民貸借対照表の５項目の統計を統合し
たもので，経済構造と循環システムを包括的に示しているとともに国全体
の経済活動の総体を体系化し指数化している。また，付加価値生産の総額
である GDP国内総生産は，国内総生産 （GDP） ，国内総所得（GNI） ，国
内総支出 （GDE）のマトリックスによる三面等価の原則で三者が均衡し，
各国の実体経済の総体価値を正確に表している。従って，各国の GDP統計
値による GDPph指数は，各国の実体経済の総体価値の指標であり，その
指数は自国通貨単位で自国通貨の総体価値指標を表している。
３．　実体経済の総体価値指数による通貨の交換価値尺度の定義
　財と通貨の理論的定義は，【財（GDP）が価値尺度の主体であり，通貨は
財の媒介手段である】ので，通貨の交換価値は主体である国の財・実体経
済の総体価値を表す GDPph指数で，対象国の GDPph指数と比較するこ
とで決まる。換言すれば，GDPph指数で比較された財と通貨の価値はワ
ルラスの均衡理論を応用すると両国の財・実体経済の総体価値指数が通貨
の総体価値指数と均衡するので，【日本の GDPph ÷米国の GDPph＝
 GDPpar】は，基準国通貨１単位に対する対象国通貨 X単位となり，通貨
の交換価値尺度となる。即ち，国の通貨の交換価値は両国の GDPph指標
の比から GDPparが算定され，GDPparは「通貨の交換価値尺度」【米国の
通貨＄１．００＝日本の通貨Ｘ円】となり為替レートを表している。
　一方，発展途上国の実体経済は先進国の実体経済と比較すると経済格差
があるので，【発展途上国の GDPph ÷先進国（米国）の GDPph ＝
GDPgap】GDPgapは財の格差（経済格差）を表し，GDPgapの逆数が
GDPparになる，即ち，１／ GDPgap ＝ GDPparの計算式で換算される。
　GDPparが「通貨の交換価値尺度」である証明は【GDPpar ＝為替レー
ト】両者が均衡（＝）することで立証される。ただし，現在の為替市場は
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相場で為替レートが決まっているので，Ⅲ項で，為替レートの平均値が
GDPparに連動（≒）し，【GDPpar ≒為替レート】両者の連動する事実が，
〈GDPparが，実体経済の総体価値を表す通貨の価値尺度〉であることを立
証する。さらに，財 GDPparと財の格差 GDPgapが１にクロス（ ）し
た時，経済格差がなくなり，【GDPgap ≒ GDPpar ＝１】，GDPが先進国並
みに経済成長を達成し，先進国の仲間入りをした事実を証明している。
４．　「通貨の交換価値尺度」・【GDPpar ≒為替レート】の乖離の原因
ⅰ．相場理論による連動と乖離
　財と通貨の総体価値（総額）は均衡する。均衡するマクロの実体経済の
総体価値指標の比【A国 GDPph ÷ B国 GDPph ＝ GDPpar】，GDPparは
「通貨の価値尺度」である。従って，【GDPpar＝為替レート】は均衡すべ
きであるが，現実の為替レートは相場で決まるので均衡せず，市場原理が
機能すれば連動（≒）するが，機能しない場合は乖離（≠）する。
　相場は非論理的であり，加えてアフタリオン理論の心理的投機要因が円
ドル為替レートをオーバーシュートさせ，GDPparと為替レートを乖離さ
せる原因となる。従って，国の実体経済の総体価値であり，「通貨の交換価
値尺度」を表す為替レートを相場理論で決めることは理論的誤りである。
GDPparと為替レートが均衡できない乖離の大半は相場理論に原因がある。
　９９－０９年の GDPparと為替レートの年平均乖離率は表Ⅰ－表Ⅲにより，
日本で１３．７５％，最大乖離率３１．８９％，ドイツで同１５．８５％，同５４．０３％，英
国で同２１．１１％，同４３．１３％の乖離で連動している。さらに，０４－０９年，ド
イツ年平均乖離率１６．８２％，英国の同乖離率１０．３５％に縮小している。これ
らの乖離の８０％以上は相場理論に原因があると推定できよう。
　為替レートの決定は，相場理論から脱却し，マクロ理論による実体経
済・GDPの総体価値を反映したフアンダメンタルズである基礎条件により
論理的に決めることが，為替の安定のための必要条件であろう。為替の不
安定は相場理論からの撤退を求めている。
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ⅱ．統計上の乖離の問題
　実体経済指標となる GDP統計は，実体経済の環境変化を反映させるた
めに５年ごとに新規の統計項目の追加や見直しを行い，常に，実体経済を
表す精緻な統計値となるように改訂している。従って，IMFは，９３SNAを
支える公正で公平な統計に対する国際基準を確立し，実体経済と乖離しな
い精緻な統計を作成し，為替を安定させる必要がある。
　現時点では，国連の９３SNAによる国民経済計算が IFS統計の作成に採用
されているので，上記条件を満たすものとして GDPを使用した。
　統計値が自国の実体経済指標と乖離する原因として，速報値４２日，改定
値７０日，確定値８ヶ月後の修正によるタイムラグがあるので，両者【為替
レート≒ GDPpar】が連動し，統計値が実体経済指標を表すよう見直しが
必要である．また，実体経済の予測は，IMFや各国政府および民間研究機
関が GDP確定値などを基準に独自の経済分析を行い，予測値を発表して
いる。経済界はそれらを参考に経済活動を行い，その結果が GDPに集約
されているので，予測値と確定値の格差は【為替レート＝ GDPpar】等価
（＝）とならず，連動（≒）または乖離（≠）の原因となる。
ⅲ．国際収支上の乖離の問題
　IFS統計に記載されている各種数値は，自国通貨単位の数値であり，ド
ル換算する場合に，月または年平均為替レートで換算して評価しているの
で，為替レートの平均値と実体経済の数値と換算時に誤差が生じる。さら
に，対外資産負債残高は基準時点（年末）の為替レートで評価され，或い
は取引以外の援助資金などは資本移転として計上されるので，毎月の経常
取引の算定手法とは一致していない。
　これらの問題点を要約すると現在の各国の IFS統計や国際収支は集計時
と採用する為替レートと誤差が生じるので，財の実体経済指標を表す
GDPpar均衡値平価から判断して，通貨の実体経済指標である GDPparを
通貨の交換価値尺度として為替レートに代えて使用すれば格差はなくなる。
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さらに，各種統計を国際比較する場合に，相場理論による為替レートで換
算することは，理論上及び統計上，乖離が生じるので，現在のドル建て為
替レートによる換算で国際収支を比較することは，その国の実体経済と乖
離した数値となる。マクロの所得理論により算定される GDPparを通貨の
価値尺度として為替レートに代えて使用すれば，【為替レート≒ GDPpar】
が均衡に近づくであろう。
　通貨の交換価値尺度となる GDPparは，その国の財の付加価値生産・実
体経済指標による通貨の交換価値尺度を理論的に表している数値であるの
で，少なくとも GDPparを「通貨・資本の交換価値尺度」として，相場理
論による為替レートに代えて使用し，為替を安定させる必要がある。
ⅳ．ドル換算による国際比較の誤り
　国家は，経済・社会構造や習慣或いは民族や文化が異なっているが，各
国の GDPはその国の実体経済の総体価値を表しているので，実体経済の
総体価値指標に疑問を挟む余地はない。
　現在，IMFの IFS統計値は，各国の通貨単位で表示されているが，国際
比較するためにはそれぞれの通貨単位で財 GDPphの比で比較することが
正しい。安易にドル建て為替レートにより統計値をドル換算して比較する
手法は判断基準をドルに変え，自国の主体性を無視するので正しいと言え
ない。
　図表Ⅰ －２，日米 GDPphとドル換算 GDPphの変動と乖離・格差は，ドル
換算 GDPphが異常にオーバーシュートして推移し，相場によるドル換算
比較の問題点を示唆している。９５年米国 GDPphに比較して日本は４４．７％
高であるが，ドル換算した場合の日本 GDPphは５３．８％金額で１４，７６１ドル
生産性が高いことになる。９６年の同比較は４１．８％であるがドル換算は
３０．４％金額で８，６９３ドル生産性が高いが前年より６，０６８ドル減少している。
さらに，ドル換算した GDPphは金額で４，８６４ドルも大幅に減少している。
　この事実は，図表Ⅰ －２ のとおり，相場による変動の問題点と為替レート
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でドル換算する誤りを証明している。このように，現在の為替相場は，相
場で決まり，秒単位に変化するので，採用する基準時の相場により統計値
に大幅な格差が生じる。ドル換算は理論的に正しい手法ではなく，さらに
相場そのものが問題であり，ドルという１国通貨の価値尺度によって強制
的に対象国の統計値をドル換算するので歪曲した数値１）となっている。正
しい比較値は，その国の通貨・単位の統計値をそのままで比較することで
ある。各国通貨単位のまま比較する手法はマクロ理論で比較する以外に方
法はない。
ⅴ．東日本大震災（不可抗力）による GDPph指数の考え方
　通貨の交換価値尺度は，正常な状態にある両国の実体経済の総体価値指
数（GDPph）の比で，GDPparを算定する必要がある。不可抗力による災
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表Ⅰ －２．９５－９６年日米 GDPphとドル換算 GDPphの乖離率の格差
①と③乖離額①と③乖離率①と②乖離率③ドル換算②日 GDPph①米 GDPph
１４，７６１５３．８４４．７４２，１７５３９，６７０２７，４１４１９９５年
 ８，６９３３０．４４１．８３７，３２１４０，５９８２８，６２８１９９６年
 ６，０６８ ４，８６４   ９２８ １，２１４乖離額
図Ⅰ －２．５２－０９年，日米 GDPphとドル換算 $ GDPphの推移
 １） 神田善弘「GDPparによる動態的為替平価理論の立証」『修道商学』第５０巻第２
号，広島修道大学，２０１０年２月，３５６ページ図Ⅲ－１ 参照。
害を被った時点の GDPphは，財と通貨の総額が不明であるので。正常値と
異常な格差は，災害による GDPの公表を待って判断する必要がある。
　野村証券の「大地震の日本経済への影響と過去の金融市場動向」により，
阪神大震災と今回の東日本大震災を比較すると，不可抗力により実体経済
の総体価値が受けたダメージを次のように指摘している。
① 　GDPのシエアは兵庫４％，岩手・宮城・福島４％同比率である。地
震だけではなく津波と原発被害が重なった直接の損害額は不確定であ
り，最大４％，最低でも １／２ 以上と想定される。ただし，波及効果に
よるマイナスの影響は含まないので，間接的影響を加えると GDPph
は４％を超える可能性が高い。すでに， ５／２０日経新聞によれば， １－
３月期，日本の GDP速報値は年率換算で実質３．７％減少となったので
少なくとも３．７％円安となる。この数字は被災後の GDPを織り込んで
いるが，まだ，すべて織り込み済みと考えることはできない。阪神大
震災は GDPが正常値に戻るために１年程度の時間がかかっている。
②　不可抗力による震災は，財の損害が不確定であり，正常に戻るため
には１年程度，GDPはマイナスとなろう。従って，マイナス相当分程
度の GDPph指数の損害を受けたと見なすことができる。
③　仮に，不可抗力による損害をＸとすると『GDPph ＋Ｘ（１年間程度
のマイナス GDPphの総計）』Ｘ相当の GDPphだけ GDPpar（為替
レート）は円安になる。即ち，相手国のGDPphを一定と仮定すると減
少した日本の GDPphの指数だけ円安になる。この間の GDPphはマ
イナスで公表されるが，財の減少は GDPの原値にプラスとして加算
して GDPph指数を扱い，GDPparを算定値を判断する必要がある。そ
の結果，GDPparは日本のマイナス GDPph指数分だけ財が余分に増加
し，GDPph指数分通貨の交換価値尺度は円安になる。
　インフレ・デフレは【日本の GDPph ÷米国 GDPph ＝ GDPpar】の
GDPphを増減させ，GDPparが円安・円高を示唆するが，不可抗力による
震災の GDPphへの影響は異なる。基軸国の GDPphを一定と仮定した場
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合，分子の財・GDPphに対し不可抗力によって生じたマイナス GDPph指
数の比率だけ財は余分に増加するので，その比だけ通貨の交換価値尺度で
ある GDPparは円安となることに留意する必要がある。短絡的に分子の
GDPphがマイナスになるから円高になると考えてはならない。
Ⅲ．　日米，独米の財による「通貨の交換価値尺度」の検証
　本論は，表Ⅰ －１～２ により，日米の実体経済の総体価値指数の比から，
【日本 GDPph ÷米国 GDPph＝ GDPpar】が決まるので，両国の指数の比
（米国１に対して日本Ｘ）は，財から見た両国の実体経済総体価値指数の比
であり，財を基準とした通貨の交換価値比率，即ち，為替レートとなる。
　この理論は，【GDPpar ＝為替レート】が均衡するとき立証されるが，現
在の為替レートは相場で決まり，さらに相場に心理的投機要因が加わり，
為替レートはオーバーシュートし乖離している。その上，統計上の精度の
問題があるので，財・GDPparと通貨・為替レートが乖離する。これらの
乖離があるため，現在の GDPparと為替レートは連動【GDPpar ≒為替
レート】するが均衡しない。ただし，相場理論から脱却すれば【GDPpar ≒
為替レート】の連動関係が統計上の精度の差だけとなり，統計上の精度が
増すに連れて，【GDPpar ＝為替レート】均衡に近づけば，GDPpar均衡値
平価理論が成立する。
１．　日米の財による「通貨の交換価値」尺度の検証
ⅰ．大戦後の円ドル為替レートの解説
　IMFの SDRのバスケットに採用されている主要４大通貨は $ ・€ ・￡・
￥である。日米の財 GDPparによる「通貨の交換価値」指標の検証を表１，
図１に基づいて次の通り分析する。
　１９５２年，固定相場制が，スタートした。日本は，発展途上国の段階にあ
り，当時の算定根拠は不明であるが，固定レート３．６１１０（３６１．１０円）に対
し，GDPgap ０．３２８５の逆数から GDPpar ３．０４４１が算定され，GDPparと固
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定レートは１１．８６％の乖離率，近似値でスタートした（注：日本の統計値は全
て，先進国と比較するために１００分の１のデノミを行って計算し，小数点を合わせて
いるので，１００倍すれば円レートに戻る。）。
　１９６７年，日本の財である GDPgapと GDPparは１でクロスし，日本の
実体経済総体価値の比は先進国米国と対等になったことを表している。
GDPpar １ は先進国と発展途上国のボーダーラインである。ただし，固定
相場制下にあるので，為替レートは３．６０００（３６０円）に固定されているため，
GDPpar １．０対３．６倍の格差が存在していた。為替レートの固定化は
GDPgapと GDPparが１にクロスするまで，GDPparは乖離を拡大しデフ
レ化するが，逆に GDPgap は縮小していくことにより通貨の価値尺度に均
衡しようとするトレンドが生じている。換言すると固定相場制は，財と通
貨が１：３．６のアンバランスを生じ，基軸通貨と対象国通貨の交換価値を
３．６倍安くなっているので公平の原則に反しているが，輸出を３．６倍優位に
し，経済成長を促進した。１にクロス後は GDPgapを GDPparと読み替
えるので，為替レートと GDPparの乖離は縮小に向かう。
　固定相場制には，このように乖離を生じさせる理論的問題があり，また，
財と通貨の交換価値尺度を不公平にし，公平の原則に反すると同時に，世
界経済の安定成長を阻害する要因となる。
　１９７３年，変動相場制移行は，通貨の市場原理が機能し，急速に GDPpar
に収斂・連動トレンドに入るが，不幸にして，第１次・２次オイルショッ
クに続いて，米国のレーガノミックス政策により通貨の交換価値尺度はド
ル高に乖離していたので，世界経済の安定成長のために為替レートの調整
が必要となり，G５ によるプラザ合意に至る。
　１９８５年，プラザ合意により財と通貨はようやく連動トレンドに入り，理
論的に連動傾向に移行した。しかし，日本市場は商慣習等が異なるため，
競争原理と市場原理が機能し難いなか，日米構造協議に続き包括協議が行
われたが成果を見ないまま推移した。市場原理が機能するように日本を改
革するには円高にすることが改革を促進するとピアーソン経済研究所長が
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提言し，円高時代に突入し，９５年史上最高値７９．７５円を記録する。その結果，
日本は円高によるデフレ経済に耐えきれず，９８年ビッグバンを実施し，貿
易・金融関係を中心に規制が撤廃され，市場原理が機能するようになった。
　１９９８年，ビッグバン以降は，市場原理と競争原理が本格的に機能しはじ
め，GDPparと為替レートが本格的に収斂し連動しはじめた。
　２００９年，IMFの名目 GDP確定値は，日本 GDPph ３７２９３ ÷ 米国 GDPph 
４５３０７ ＝ GDPpar ０．８２３１（８２．３１円）となり，【為替レート０．９３５７≒
GDPpar ０．８２３１】乖離率１３．６８％で連動している。
　IMFの２０１０年１月の世界経済見通しを例に GDPparを予測すると名目
GDP予測値（日本１．７％，米国２．７％）であるので，GDPph ３７２９３（１＋
０．０１７） ÷ GDPph ４５３０７（１＋０．０２７） ＝ GDPpar ０．８１５１となる。また，表
２．９９－０９年（ユーロ発足以降）の年平均乖離率１３．７５％を採用すると為替
レート０．９２７２（９２．７２円）の予測値のレートとなる。
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１０予測値成長率０９０４００９８９５８７８５７３６７５２暦年
９２．７３．８６９３．５７１０８１０８１３１９４１４５２３９２７２３６０３６１Fxr
８１．５３．７０８２．３１９９１１６１２９１４５１４９１５３１５７１０２３０４GDPpar
 １３．７５４．３２１３．６８ ９．１–６．９１．６–３５–２．７５６７３２５３１９．５乖離％
図１．日本の $ 為替レート・¥ 為替レート，GDPgap・GDPparの推移
ⅱ．【GDPpar≒為替レート】の検証と乖離の原因
　「財が通貨の価値尺度の主体であり，通貨は財の媒介手段」であるので，
市場原理が機能することを前提に【GDPpar ＝為替レート】の式が成立す
る。
　ただし，【GDPpar ＝為替レート】が均衡せず乖離する原因（Ⅱ－４ 項参
照）は，相場による GDPparと為替レートの乖離及び統計上の精度による
乖離などの誤差があるので，上記理論式は成立しない。相場理論による
GDPparと為替レートの乖離及び統計上の精度により一定幅（１３．７５％程
度）の乖離があるものの市場原理が機能するとき，【GDPpar ≒為替レー
ト】の連動式が成立する。
　この式は，〈GDPparが，実体経済の総体価値を表し，通貨の交換価値尺
度〉となり，【GDPpar ≒為替レート】の連動は相場等による乖離があるも
のの，連動の事実を示し通貨の交換価値尺度を検証している。相場理論に
よる為替レートを排除し，さらに統計の精度が上がれば乖離は縮小し，
【GDPpar ＝為替レート】の式に限りなく均衡する。なお，連動の検証は，
　①　GDPparと為替レートの成長率：５２－０９年間の固定相場時代から変
動相場時代を通して，GDPpar ３．０４４１から０．８２３１に３．６９８３倍成長し，為替
レートは３．６１００から０．９３５７，３．８５８１倍通貨の価値を高め，GDPparと為替
レートの成長比は１９．５％から４．３２％に縮小・収斂して連動してきた。この
事実は，「財が通貨の価値尺度の主体であり，通貨は財の媒介手段」である
事実と「財と通貨の交換価値尺度」であることを立証している（図１参照）。
　②　GDPgap ≒ GDPpar ＝１ にクロス：６７年，GDPparと為替レートが１
にクロスした時点で日米の生産性の格差が均衡した。それ以降は為替レー
トが GDPparと連動していることを検証している。
　③　為替レート≒ GDPparの乖離率：表Ⅰ －４．ユーロ発足以降の
GDPparと為替レートの年平均乖離率は１３．７５％であるが，最大乖離率は
３０％以上もオーバーシュートしている。企業の租利益率は１５％程度，貿易
による利益は競争が激しく１０％以下の状況に対し，為替レートが年平均
133─ ─
神田：「通貨の交換価値尺度」の検証
１０％～最高３０％も乖離している事実は，経営の採算を破壊することを示し
ており，為替の安定が如何に重要であるかを物語っている。
　④　為替レート≒ GDPparの乖離の原因：ユーロ発足以降の平均乖離率
は１３．７５％であるがその内訳は，相場による為替レートの乖離と統計上の誤
差の総計であり，【GDPpar ≒為替レート】の乖離する比率１３．７５％のうち
８０％以上は，相場理論による為替レートの乖離率と推定でき，GDP統計の
精度差は２０％以下であろう。相場理論から均衡値平価理論に代わり，統計
上の精度が増すに従って，両者の乖離率は限りなく縮小し，均衡する。即
ち，GDPpar理論による為替市場が成立すれば【GDPpar ＝為替レート】が
均衡する。為替市場が相場理論で決まる限り，乖離率は生じ，心理的投機
要因によって常に為替レートはオーバーシュートする。
　⑤　GDPparと為替レートの平均乖離率：各時代の年平均乖離率並びに
同期間内の最大乖離率は次のとおりであり，為替市場が相場理論に支配さ
れる限り，理論的に為替の安定はあり得ないことを示している。
ⅲ．相場理論の視点による解説
　①　固定相場制前半（５２－６７年）：日本の GDPphは発展途上国であった
が，６７年，実体経済は経済格差 GDPgapと財 GDPparが１でクロスし，米
国並みに経済成長を達成した。ただし，通貨の交換価値尺度である為替
レートは固定のため，為替レートは３．６０（３６０円）に固定されたままであり，
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表Ⅰ－４．GDPparと為替レートの年平均乖離率と同期間内の最大乖離率
３．５４７７最大乖離率２．０８９４５２－７２年平均乖離率
１．７２８７最大乖離率１．１７０１７３－０９年平均乖離率
０．６５　最大乖離率０．８１８５８７－９７年平均乖離率
１．３１８９最大乖離率０．９８５５８６－０９年平均乖離率
１．３１８９最大乖離率１．１３７５９９－０９年平均乖離率
注：乖離率は表Ⅰの統計から【為替レート÷ GDPpar ＝乖離率】の計算
式で計算した。
財と通貨は乖離拡大のまま推移している。
　②　固定相場後半（６７－７２年）：６７年，GDPgap ≒ GDPpar ＝１ にクロスし，
財による実体経済の総体価値が基軸国と対等になったが，固定レート３．６０
（３６０円）のため財・GDPpar １．００と通貨・固定レートは３．６倍と大幅に乖離
し，通貨の価値を実感できないまま，財は右上がりにインフレ化する。固
定相場制理論の財・実体経済の GDPpar価値と通貨・固定レートとの矛盾
を露呈している。GDPparから判断すると為替レートは過小評価され，輸出
優位になるので，経常収支は黒字を継続し，金ドル平価制維持が不可能と
なり変動相場制に移行する。
　③　変動相場制：７３－８５年，第１次・２次オイルショックに続き，米国
のレーガノミックス政策によりドル高が続き，財 GDPparと通貨為替レー
トは乖離を拡大し，G５ によるプラザ合意によりドル高調整に至る。
　④　市場原理と競争原理：８６－９８年，競争原理と市場原理が機能し難い
なか，日米構造協議に続き包括協議が行われたが競争原理，市場原理が機
能しないなか，その成果を見ないまま推移し，円高によるデフレ経済が進
行した。その結果，ビッグバンに至る。この間，デフレ脱却のために各種
公共事業による経済政策を実行し，国債発行残高は巨額になったが，その
波及効果は期待外れ，失われた１０年となった。
　⑤　９５年，為替レートが１にクロスし，通貨の交換価値が基軸通貨に均
衡したことを示している。が，実体経済は市場原理が機能しないので，為
替レート０．９４に対し，生活水準は GDPpar １．４５（１４５円）相当であるので，
３５．２％の円高メリットを実感できないままであった。
　⑥　９８－０９年，９５年のビッグバンにより，競争原理と市場原理が機能し，
財 GDPparと通貨為替レートは乖離を急速に縮小するが，相場理論による
投機的心理要因により，為替レートはオーバーシュートし，理論式【財の
総体価値 GDPpar= 通貨の交換価値・為替レート】通りに均衡しない。た
だし，【GDPpar ≒為替レート】両者が年平均１３．７５％の乖離率で連動して
おり，GDPparが「通貨の交換価値尺度」である事実を立証している。
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ⅳ．日本経済の特色と問題点
　為替の安定から見た日本経済の主な特色と問題点は次の通りであろう。
　①　実体経済は，経常収支黒字を持続的に維持する実力を持っているの
で，理論的には強い通貨であるが，デフレ対策の誤り（知的財産権など研
究開発に投資すべきであった）により国家の財政内容が極度に悪化した。
　②　国債発行は，先進国EUではGDPの６０％を財政政策の安定基準とし
ているが，円は３倍以上約２００％あり，国債発行残高は返済能力の限界点に
達している，
　③　政策金利で実体経済を管理・調整するが，その政策金利がゼロ金利
に張り付き，これ以上の金利低下（マイナス金利）が見込み難く，すでに
経済・金融政策が限界点にあり，金利の上昇は日本の財政を破壊すること
になる可能性を秘めている。
　④　日本の国債発行は約９５％を国内資金で購入されており，不幸中の幸
いにも外資依存度は僅かであるので，金利の上昇をコントロールできる余
地が残されている。が，しかし，国債発行が預貯金の総額を超えるとき，
外国依存度が増すので，金利が上昇し，国家財政をより困難にする。
　⑤　日本の株式等の売買の約６０～７０％は外国資本に左右され，外国資本
は先物主導で仕掛けているので，日本経済は外資の動向に依存する体質に
なっている。
　⑥　震災による日本経済の混乱を最小限度に防ぐことが，世界経済の混
乱を少なくすることになる。そのためには，情報開示が世界金融システム
を安定させ，投機を防止する。さらに，情報開示が投機目的の過剰流動性
の円にリスク回避することを防ぐであろう。
　⑦　円の政策金利はゼロ金利であるので，金融ショック時における円高
回避の緊急手段として，リスク回避で生じる円高を防ぐためには，外資の
流入資金にマイナス金利を課すなどの対応をショック時の緊急避難措置と
して，試みる価値がある。為替市場が相場で機能する限り，ショック時に
非論理的にオーバーシュートする為替レートの緊急措置としては，マイナ
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ス金利は金融の自由化・市場原理を妨げるものではない。
　⑧　為替（円高）介入は金融自由化の原則を妨げるものであるが，相場
理論による公正の原則に反する通貨の移動は世界経済を混乱させるので，
過剰流動性が市場を支配する限り，介入は公平・公正の原則に反しない。
　幸いにも，１８日早朝，電話による G７ の緊急会議で円高阻止の協調介入
を決定したことは，世界経済と為替の安定のために時機を得た措置であった。
　日本は，巨額の国債発行残高があるが，日本人はリスクを嫌う民族であ
るので，国債の購入比率が④の通り海外依存度が少なく，ゼロ金利政策を
可能にしている。国債への高依存度は，国の経済・金融政策のコントロー
ルの余地が少なく，政策を困難にする。その結果は日本経済の首を絞める
だけではなく，世界経済の不安定要因の引き金になる可能性を秘めている
ので，政府は財政を立て直し，金利を正常な水準に戻す義務がある。
　日本の国債残高９２４兆円は震災により１１年度末には１，０００兆円を超すと仮
定すると金利１．３％として年１３兆円，金利が１％上昇する毎に約１０兆円，日
本の財政負担が拡大する。加えて，国債償還・再発行が長・短期あるが，
１０年サイクルで概算すると年１００兆円となるので，償還と再発行がスムーズ
に行われない事態が発生するとき，国家財政は破綻する可能性を孕んでい
る。震災前，１１年度の一般会計予算は９２．４兆円，国債依存度は４４．２９兆円，
４７．９％である。安易にインフレーションによる借入金負担軽減を望む政治
家があるとすれば，日本経済を破壊させるだけでなく，国民の人生設計を
根底から破滅に導き，国民の人生を不幸にするので，避けなければならな
い。増税には苦しみがあるが，将来を見通して，巨額の国債発行残高を正
常に戻す対策を講じる，決断力のある政党と有能な政治家の出現が望まれ
る。
　何れにしても，日本経済の安定成長のためには，段階的増税と国家予算
の節約と有効な投資により財政再建を実行する道を選ぶことになろう。
　今回の史上最高値を更新した円高は，震災という不可抗力による日本経
済の混乱が世界経済の不安定要因の引き金となり，日本市場の外で史上最
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高値７９円７５銭をあっさりと切り上げ，７６円２５銭を記録した。この事実は，
理論なき相場の危険性を示している。手段はともあれ，心理的投機要因に
よる誘導で，ヘッジファンド等の投機筋の仕掛けたシナリオ通り円高に振
れ，投機は成功した。成功させたのは理論なき相場理論であり，そこには
通貨の交換価値尺度理論の不在が原因である。実体経済を無視した非論理
的・無法と言える経済状態下で投機が成功した事実を忘れず，深く銘記す
べきである。
　本論は，過剰流動性に関しては，問題点を指摘するにとどめ，IMFの
「通貨の交換価値尺度」である SDRの対応策をⅣ項で検証ずる。
２．　米独の【GDPpar ≒為替レート】連動の実証検証
　ユーロ／ドルの【GDPpar ≒為替レート】の検証は次図の通り収斂し連動
している。
　米独は，GDPparと為替レート，財の総額と通貨の総額の比較は７３年変
動相場制移行時点以降とした。その理由は，戦後の賠償によりインフレが
高進し，パン１個が１兆円という経験をしてきているので，戦争による経
済の破壊状況は，壊滅的であったであろうと思われる。確かなことは不明
であるが，１９５０年のドイツは日本と同様に実体経済は GDPgap ０．９５６０ 
GDPpar １．０４６０均衡しているが経済の破壊度は，為替レート４．１９５０の格差
があると判断したものと推測している。従って，１９７３年，変動相場制移行
年から比較することとした。しかしながら，戦争の惨状とは異なり，ドイ
ツの実力は１９５０年第２次大戦後のGDPpar ＝ GDPgapは，すでに１にクロス
している。日本を超え，世界第２位の輸出力はすでに戦後のこの時点から
現在まで続いている事実により実証されている。
　１９７３年，GDPpar ２．２６４３，為替レート２．６７２６，乖離率は，１８．１％である
が，２００９年には GDPpar ０．６４３３，為替レート０．７１９８，乖離率は，１２．５％に
縮小し，さらに７３－０９年間の為替レートによる通貨の価値は３．７１倍，
GDPparによる成長は３．５３倍となり，【GDPpar ≒為替レート】の乖離率は
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５．１％に縮小している。この事実は，日本の検証例と同様に GDPparが為替
レートの交換価値尺度になることを立証している。
　なお，ユーロは，２００４年以降，ポンドに収斂し連動し，基軸通貨はドル
圏とユーロ圏に２極化してきている。
　米英のドル／ポンドの GDPparと為替レートの検証は，（修大商学論集に
掲載の通り）英国病と言われるインフレに悩まされながらも８６年ビッグバ
ンを実行した。９９年，ユーロ通貨統合に伴い，ユーロはポンドに連動して
いる。２００４年以降，ポンドは【GDPpar ≒為替レート】が収斂し連動してい
る。ポンドの GDPparと為替レートの検証は，理論通り，収斂し連動して
いるので，説明を省略する。
３．　市場原理が機能しない国の【GDPpar ≠為替レート】の乖離
　為替レートが規制・管理されている国の通貨は，市場原理が機能し難い。
従って，財・GDPparもまたその影響を受け【GDPpar ≠為替レート】両
者が連動せず，先進国の場合は財 GDPparも固定相場制のように通貨に
引きずられて右肩上がりに，発展途上国の場合は経済成長を受けて
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図２．７３年以降のドイツの為替レート，GDPgap・GDPparの推移
成長率０９９９８５７３暦　年
３．７１０．７２０．９４２．９４２．６７fxr
３．５３０．６４０．７４１．７０２．２６GDPpar
５．１ １２．５–２７．０７２．９１８．１乖離％
GDPgap≒ GDPpar ≒１に収斂傾向にあるので，為替レートとは右肩下が
りに乖離を拡大する。
　通貨安誘導のための市場介入や資本等の規制・管理は，市場原理の機能
を妨げ，通貨の交換価値尺度を歪め，為替を不安定にするので，経済の安
定成長を妨げる結果を招くと同時に，国民生活を犠牲にし，自国経済と関
係国経済の公平・公正の原則に反するアンフエア政策となる。
　市場原理が機能しない国の【GDPpar ≠為替レート】の乖離状況を発展途
上国中国と先進国韓国を例にして検証する。
ⅰ．発展途上国中国の例：中国は，７８年改革開放を実施したが，共産主
義国家であるため，国際取引において国家並びに通貨の信用はゼロに等し
く，為替相場は公定相場と貿易取引内部決済相場の２重相場制下で，為替
相場 １．６８３６，GDPgap ０．０３６５，GDPpar ２７．３９５９，財と通貨の総体価値格
差０．０６１５，人民元高でスタートしている。
　９４年，GDPparと為替レートはクロスし，均衡状態になったが，国家の
為替管理規制が続き乖離が拡大した。「海外取引センター」に為替を一本化
して「管理フロート制」を導入するとともに，WTO加盟交渉の準備が始ま
る。
　０１年，為替レートの一本化に努力をして WTO加盟時には GDPparと為
替レートの乖離は２．２倍に縮小した。
　０９年，GDPpar １．７６７２，為替レート６，８３１２，乖離率３．８６倍と再び拡大し，
人民元安に支えられて輸出は伸び，現在，輸出額と外貨保有高および GDP
も日本を抜き，世界第２位になったが，国内格差２）などがあり，まだ規制
緩和されていない。
　１１年，中国は為替介入により外貨準備が急増し，ようやく限定的である
が人民元建て貿易決済を認めたので，元決済が急速に拡大している。元は，
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 ２） 神田善弘　「GDPから中国人民元平価とその問題点を分析する」　『 国際金融 』
１１６７号　財団法人外国為替貿易研究会，２００６年８月１日。
第１段階として GDPparの２倍，為替レート３．５３４４元程度に切り上げが必
要であり，市場原理を機能させる努力が必要であろう。
　中国など，公正の原則に反する通貨は，市場原理が機能するまでは IMF
のバスケットに採用すると世界経済の安定成長を阻害するであろう。
ⅱ．先進国韓国の例：韓国は，７３年変動相場制移行時は，GDPpar ４．１４５６，
為替レート３．９８３２ の均衡状態でスタートしたが，金融政策は輸出振興政策
のためドルペグし，ウオン安に規制・管理を実施したため，８３年 GDPgap
と GDPparは１にクロスし，先進国並みの実力を備えたが為替レートは乖
離を拡大している。８８年オリンピック開催，９１年国連と９６年 OECDに加盟
し，先進国の地位を得たが，規制管理のため，GDPparと為替レートとは乖
離を拡大し続けている。
　９７年，タイバーツ通貨危機に際し，IMFの指導により財閥解体を行い，
資金支援を得ているが，未だに市場原理が機能していない。
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図３．市場原理が機能しない中国の GDPpar，GDPgap，為替レート
成長率０９２００１９３１９７８暦　年
 ０．２４倍６．８３１４８．２７７１  ５．７６２０ １．６８３６為替レート
１５．５倍 １．７６７２４．０９６７  ８．７１７６２７．３９５９GDPpar
３．８６倍２．０２倍 ０．６６１ ０．０６１５乖　離
unfair乖離約４倍WTO加盟クロス直前信用度ゼロ
　０９年，GDPpar ４．８５４８，為替レート１２．７６９０．乖離率２．６倍であり，先進
国として，第１段階は１．５倍，為替レート７．２８２２程度に規制緩和し，最終段
階では５ウオン程度に市場原理を機能させる義務がある。
　韓国など先進国と言えども，市場原理が機能するまで公平・公正の原則
に反するので，IMFのバスケットに採用される資格はない。
　韓国の事例は，貿易・金融政策による規制管理により通貨安が輸出を有
利にしたが，国民の生活の犠牲の上に成立している。市場原理が機能する
金融政策を執れば，国民の生活は２．６倍豊かになったであろう。
４．　為替を不安定にする過剰流動性の弊害
　為替の変動は過剰流動性が原因で不安定要因となっている。その原因は
政府の経済金融政策にあり，為替レートが次の要因により変動する。
　①　日本の例：インフレ・デフレ対策として，政府の経済政策による財
政出動は，過剰流動性を招き，GDPの２００％相当の国債発行残高になりつ
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図４．市場原理が機能しない韓国の GDPpar，GDPgap，為替レート
成長率０９９８８３７３暦　年
–６８．８％１２．７６９０１４．０１４４ ７．７５７５３．９８３２為替レート
–１４．６％ ４．８５４８ ３．３８１６ １．０６０５４．１４５６GDPpar
２．６倍４．１倍７．３倍３．９２％乖離幅
乖離２．６倍バーツショックGDPgap １ にクロスGDPparと fxrクロス
注：ウオンは１/１００デノミ計算したので１００倍すれば実数に戻る。
つある。その原因は，その場当たりの大量の箱モノを造り，長期経済効果
に寄与せず，赤字を拡大し，マイナスの効果となっている。
　②　ユーロ統一通貨の問題点：ユーロは１６カ国で同一通貨を使用してい
るが，国ごとに経済政策が異なる。国家は主権を持っているので，独自の
経済・金融政策を執る。経済格差が大きい国は，GDPによる実体経済の総
体価値と通貨の価値が均衡し難いので，通貨ユーロと財・GDPは均衡し難
く，そのため，対象国経済は強いドイツ経済に牽引される現象・機能が生
ずるので，ギリシャのように財政バランスを崩す国が出てきている。
　ギリシャの例：２０１０年財政赤字は GDPの１０．５％，国債発行残高は約
１３０％，GDP比率が日本より低いが，海外依存比率が高いので国債の金利が
１０年国債（通常，中期国債７－８％限度の２倍），長・中期国債発行ができ
ず，そのため短期２年国債が２０％の利回りに跳ね上がり財政赤字が急増し，
デフォルト寸前の状態にある。日本のように自国で消化できれば金利が安
定するが，ミクロの相場理論で金融システムが機能しているので，外国資
本は異常な金利を要求している。マクロ理論で GDPによる実体経済の総
体価値から判断するとギリシャ問題は現在の事態に至らないであろう。ギ
リシャの問題がユーロの信用に，EU経済全体に影響するので，ユーロ安定
化のために４，４００億ユーロで欧州金融安定化基金の合意をし，救済策を検討
している。
　③　公開市場操作と過剰流動性：
　米国の例：景気回復のために QE１ に続き，QE２ で６，０００億ドル（５１兆
円／８５円）の過剰流動資金を市場に供給し，景気と雇用回復のため，ドル
安政策を実施している。その影響を受けて，円高や金相場の上昇などの引
き金になっている。
　④　市場介入と政策金利の弊害：
　為替の介入は大量の資金を為替市場に放出するので，大量のユーロマ
ネーが生まれ，その結果，為替の変動をさらに大きくし不安定にする。
　中国の例：人民元レートを支えるために大量の介入をし，その結果，外
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貨準備率世界第１位になったが，大量の過剰流動性元資金は不動産価格を
始め国内物価を押し上げ，預金準備率を本年に入って５回計２１％に引き上
げる異常な金利状態に入っている。中国の上海─貴州省の国内経済格差は
９倍近くあるため，通貨の切り上げに慎重を期しているように思われる。
そのため，為替レートは規制管理下で元安政策を続けているので，上記Ⅲ
－３ による市場原理が機能しない。中国経済は【GDPpar ≠為替レート】の乖
離状況のなかで，【GDPpar ≒為替レート】が連動状態に入るまで元の切上
げが続くであろう。為替の安定のためには市場原理が機能すること並びに
過剰流動性に対する国際ルールを造ることが重要課題となろう。
Ⅳ．　SDRレートは公正な通貨の価値尺度
１．　相場理論とマクロ理論の SDRレート
　各国通貨の価値尺度は，IMF の SDRレートを「公正な通貨の価値尺度」
の基準とし，公平・公正の原則により，市場原理が機能する為替レートの
指針にすることが重要である。現在の SDRの価値尺度は１９９９年１月１日
の四大通貨＄ ・￡・€ ・￥の為替レートをバスケットに入れて標準バス
ケット方式３）で SDR １．００００ を算定している。ただし，SDRは為替レート
と同様にミクロの需要供給理論による相場理論の理論的問題点をそのまま
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 ３） 標準バスケット方式：ひとつのバスケットを想定し，その中に一定額ずつの何
カ国かの通貨を入れ，それらの合計を価値の単位とする方式。SDRや欧州通貨
制度の ECUなどはその代表例である。１９９６年年初以来５年間の予定で使われて
きた SDR１ 単位には米ドル，独マルク，日本円，仏フラン，英ポンドが一定額ず
つ組み入れられていたが，９９年１月１日から独マルクと仏フランがユーロに変
わったため，現在のバスケットの中味は以下のように変わっている。
　米ドル　＄　０．６３２，ユーロ　€　０．４１０，日本円　￥　１８．４，英ポンド　￡ 
０．０９０３，
　通貨・単位が異なるので，このままでは足し算できないが，通貨バスケットの
特定通貨建てでみた価値は，毎日の市場レートを使ってそれぞれの構成部分をそ
の通貨建てに換算したものを合計することで計算できる。現代用語の基礎知識
２０１０年版より引用。
抱えているが，【SDRレート≒為替レート】（SDRは各期末値，為替は各平
均値を採用している。期末値が平均値に統一すれば SDRと為替レートは
均衡すると想定される）各国の両者は図７の通り連動している。
　１９７３年～２００９年間のIMFのSDR １．００００を基準に，主要国のSDRレート
の推移は図５のとおり，データ－は巻末の表Ⅵの通り推移している。
　IMFは，各国の為替レートを基準にして各国のSDRレートを計算してい
るので，各国の SDRレートは通貨の交換価値尺度の基準値と見なすこと
ができる。ただし，相場理論による為替レートを基準に SDRは算定され
ているので，SDRは為替レートに連動するが，不安定である。
　変動相場制が本格的に機能し始めたのは，１９８５年のプラザ合意以降から
で，主要国 SDRレートは安定して連動傾向に入っている。特に，１９９９年
ユーロ統一通貨発足以降は，本格的連動傾向に入っている。
　それまでの SDRは，変動相場制移行時の混乱，第１次， ２次オイル
ショックに続く米国のレーガノミックス政策により，各国の SDRレートは
不安定に推移していたが，プラザ合意によりドル高が調整されると IMF
の SDRレートを基準にして，主要国 SDRレートは表Ⅵ，図５の通り，安
定し為替レートと連動トレンドに入っている。
　①　米SDRレートは１９７３年SDR １．２０６４，レーガノミックス政策により
同時期ドル高傾向で推移したが，８５年SDR １．０９８４にプラザ合意によりドル
高調整によって，８７年にはドルの価値が１７．６％程度ドル安（ドルの価値の
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図５．IMFの SDRレート１．００００に対する各国の SDRレートの推移
低下）に推移し，さらに，ユーロ統一通貨発足の９９年 SDR １．３７２５に再調
整され，リーマンショック以降は四大通貨の中で最も価値が低下し，０９年
SDR １．５６７７に低下したことを米国の SDRレートは示している。７３－０９年
ドルの SDRは２９．９５％価値を低下させてきた。
　通貨が弱くなることは基軸通貨ドルの危機と見なすことができる。
　②　英国SDRレートは，戦前まで基軸通貨であったが，戦後，ドルが基
軸通貨になると英国経済はドルとの格差是正力学が働き，インフレに悩ま
されてきた。７３年SDR ０．５１９３，８５年SDR ０．７６０４，８６年にビッグバンを実
施して以降，比較的安定して推移し，９９年，SDR ０．８４９１，０９年 SDR 
０．９６８１，インフレによる通貨の是正が行われてきたことが読み取れる。特
に，９９年，ユーロ統一以降のポンドは IMFの SDR １．００００に連動し，０８年
以降は通貨のモデル的価値基準を表している。なお，７３－０９年，この間の
英国の経済・社会構造は調整され，£SDR ０．５１９３～ £SDR ０．９６８１，ポンド安
に推移し，漸く SDR １．００００に収斂・連動するようになってきている。
　③　ドイツ（マルク・ユーロ）SDRは，７３年，変動相場制移行時の混乱
の中で SDR ３．２６０８，第１次， ２次オイルショック，米国のレーガノミック
ス政策にもかかわらずに価値水準を強めてきたが，８５年プラザ合意により，
SDR ２．７０３５に価値を高め，それ以降，SDR ２～２．５の価値水準の範囲内で安
定して推移してきた通貨である。
　９８年，ドイツはDMSDR ２．３５５６から９９年ユーロ統一により€SDR １．３６６２，
米国 SDR １．３７２５とほぼ均衡値でスタートした。その後，ユーロ参加国の足
並みの乱れのために一時 € SDR安に推移したが，０２年以降のユーロの価値
は約５０％米国 SDRの価値を凌ぎ，０９年，米国 SDR １．５６７７，ドイツ SDR 
１．０８８２，４４．１％ユーロ高になっている。
　７３－０９年にドイツ通貨の価値は３３．３７％価値を高めている。ユーロ統一通
貨以降後のドイツ SDRはユーロのリーダー国としてその役割を見事に果た
しており，ユーロの価値は SDR １．００００に収斂・連動し，SDRの視点から
判断してもドルとユーロは主役交代している。従って，SDRの価値尺度か
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ら判断して，ユーロは基軸通貨に昇格しても不思議でない状況である。
　④　円は，７３年 SDR ３．３７７８，８５年２．２０２３，９９年 SDR １．４０２７，０９年
SDR １．４４３２となり，７３－０９年間で５７．２７％円の価値を高めてきた。
　日本の９０年代は前述の通り，構造協議に続き包括協議において構造改革
を迫られるなか，円高によるデフレ経済に構造改革を促されて９８年ビッグ
バン実施に至る。この間，円とドルの SDRは連動して推移してきたが，
０８年のリーマンショック以来，対ドルの円の価値が１０％程度高く評価され
て推移している。
　以上の結果，SDRを基準に判断するとドルと円，ユーロとポンドの２極
化が見られ，SDRの価値尺度から判断するとユーロが基軸通貨の資格を有
していると判断できる。しかしながら，ユーロはギリシャ問題に端を発し，
１通貨をユーロ参加国１６か国が使用している。国家は主権があり，独自の
政策を執るので，実体経済は足並みの乱れが生じ，ユーロの不安定要素が
懸念されている。ユーロは単一通貨と同様に国家を EUとして統一国家に
すれば，確実にドルに代わる基軸通貨の地位を得るであろう。
２．　三大通貨の対ドル換算 SDRレート
　米国の $SDR レートで換算した三大通貨の SDRレートは図６表Ⅵの通り
であり，主要国の SDRレートは，各国為替レートの基準レート（交換価値
尺度）を表している。ただし，SDRの問題点はバスケットに採用の４通貨
が相場理論による為替レートを基準に算定されているので，相場で為替
レートが決まる SDRレートもまた安定に欠け，理論不在の弊害がある。
　１９７３年～２００９年間の主要国 SDRは，$SDR １．００００を基準に換算した主要
国通貨のドル建て SDRレートを算定すると，各国のドル建て SDRは，各
国通貨の価値水準を表していると見なすことができる。各国のドル建て
SDRレートの推移は，巻末の表Ⅵ，図６の通り推移している。また，主要
国の $SDRは，表Ⅵ，および図５の SDR １．００００を基準にした主要国 SDR
レートと同様のトレンドがみられる。
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　ポンドは，$SDR １．００００に対し７３年￡ /$SDR ０．４３０４，９９年 £ / $SDR 
０．６１８７，０９年 £ / $SDR ０．６１７５，変動相場制の期間中ほぼ５７～３８％程 
度ドルより通貨価値が高い水準を維持して推移してきた。１９９９年統一通 
貨ユーロ発足及び２００８年リーマンショックによる金融危機以降， 
$SDR １．００００に対し £/$SDRは３８％程度ポンド高で推移している。
　ドイツは，７３年 DM/ $SDR２．７０２９，９９年 € /$SDR０．９９５４，０９年 € /$SDR 
０．９６４１変動相場制以降ほぼ２．８倍通貨価値を高めてきている。
　９９年の通貨統合に際し，ユーロ通貨の価値がドルと対等に見直されて 
 $SDR １．００００，€ / $SDR ０．９９５４でスタートし，０９年 $SDR １．００００に対し 
€ / $SDR ０．６９４１，３０％余りユーロ高である。さらに，１９９９年以降ユーロが
ポンドへの連動を強め，ポンドに収斂し連動するトレンドに入っている。
　日本は， $SDR １．００００ドルに対し７３年 ¥ / $SDR ２．７９９９，９９年 ¥ / $SDR 
１．０２２０，０９年¥/ $SDR０．９２０６， ３倍円の価値を高めており，０９年ドルに対し
７．９４％円高の評価を得ている。
　ドルは，ユーロ統合後，三通貨に対し SDRレートの価値を弱めており，
特に，０８年，リーマンショックに端を発した金融危機以降，円およびユー
ロに対して SDRの価値を弱めてきている。その中で，円・ドル SDRは，
連動傾向であるのに対し，ユーロはドルから乖離してポンドに連動傾向を
強め， ２極通貨圏の形成並びに基軸通貨争いの様相を示している。
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図６．US$ SDR １．００００を基軸にして三大通貨ドル建て SDRの推移
３．　主要国の GDPparに対する SDRレートと為替レートの検証
　変動相場制移行後の主要国の SDRレート並びに $SDRレートは，相場理
論による為替レートを基準に算定されているのでオーバーシュートしてい
るが，オーバーシュートしながらも，相場理論による為替レートは $SDR
レートと見事に連動している。両者に GDPparを重ね合わせると GDPpar
は各国とも見事に安定し，図７の通り推移している。
　この事実は，日本・ドイツの例で【GDPpar ≒為替レート】の連動を立証
済みであるので，図７の各国の為替レートと $SDRレートの見事な連動は，
SDRが為替レートと同様に相場理論の問題点を抱えているので，不安定で
あるが，【SDR ≒為替レート】の関係の成立を立証している。
　為替の安定のためには，SDRは相場理論から離脱し，マクロ理論による
各国の実体経済の総体価値指標で算定された GDPph指数による比で決ま
る均衡値平価 GDPparを採用し，為替を理論的尺度で安定させるべきであ
る。本論は，市場原理が機能し，【GDPpar ≒為替レート】の両者が連動状
態にある財と通貨は，GDPparが「通貨の交換価値尺度」であることを検証
している。
　IFS統計の SDRは各期末値，為替レートは各期の平均値を採用している
のでいずれかの統計値に統一すれば SDR ＝為替レート両者は均衡すると推
定される。
　主要国のドル換算 $SDRレートと対ドル為替レートは，問題のある時期
を除き，各国の GDPparに見事に収斂・連動している。従って， $SDR
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図７．３ヶ国の GDPparに対する SDRレートと為替レートの推移
レートと対ドル為替レートが GDPparに収斂・連動する事実は，GDPpar
が通貨の交換価値尺度であることを立証している。
　仮に，発展途上国の通貨や１部の先進国通貨のように，為替レートが
GDPparに収斂連動しない場合は，通貨が，固定や規制或いは管理により，
市場原理が機能できないことを示しており，為替レート並びに $SDRレー
トが GDPparから乖離している。中国と韓国の例で検証しているように，
為替レートが GDPparに収斂や連動せず，両者は乖離を拡大している原因
は，為替レートの固定化現象，即ち，規制・管理により市場原理が機能で
きない結果より生じている。
　ドイツは，プラザ合意以前と東西ドイツの統合及び統一通貨ユーロのス
タート前後の時期に GDPparと為替レート並びに $SDRレートに乖離が見
られるが，それ以外は，GDPparに為替レートと $SDRレートが収斂・連
動し，本理論を実証している。さらに，ユーロ誕生以降のユーロは，ドル
から乖離しポンドに収斂トレンドに入り，ドルとユーロは二大基軸通貨圏
のリーディングカレンシーの様相を呈している。
　ポンドは，英国病と言われるインフレ調整のため８０年代半ばにビッグバ
ンによる大改革を行って以降，GDPparに SDRレートと為替レートは連動
傾向を示し，特に，ユーロ発足以降のポンドレートが GDPparに本格的に
収斂し連動している。
　円は，プラザ合意以降ビッグバンまで構造改革に伴い円高に推移してき
たが，ビッグバン以降，為替レートと $SDRレートは GDPparに連動傾向
に入り，ついに，０８年以降，本格的にドル安・円高に向って推移している。
４．　９９－０９年，主要国の GDPpar，$SDRレート，為替レートの乖離分析
　１９９９年ユーロが統一通貨としてスタートした時点から２００９年までの
GDPpar に対する対ドル fxr（為替レート ）と $SDRレートの年平均乖離率
は表 Ⅵ－２ の通りである。
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　ユーロは，１９９９年統一通貨としてスタート以降，GDPparに対する $SDR
レートと為替レートの年平均乖離率は，為替レートが２８．１９％乖離し，
$SDRレートは２４．９１％乖離しているので，両者の乖離は僅か３．２８％で連動
している。また，GDPparに対する為替レート２８．１９％の乖離は，相場理論
による心理的投機要因並びに統計の精度の問題，さらに単一通貨ユーロを
使用する１６か国経済・金融政策の足並みの乱れから生ずる問題が原因であ
ろう。１通貨を主権のある１６カ国が使用することは国家間の政策の足並み
の乱れと通貨の信用維持の難しい問題があるので，GDPparに対する $SDR
レートと為替レートの年平均乖離率は不安定になりやすい問題を抱えてい
る。
　ポンドは，同期間の GDPparに対し為替レートは２０．７１％，SDRレート
は２０．７７％乖離しているが，両者はほぼ完全に連動トレンドにあり，歴史的
に英国の統計の精度に驚きを感じる。しかしながら，GDPparに対し為替
レートの２０．７１％乖離率は，相場理論による心理的投機要因並びにドルに比
較してポンドの為替手数料が為替市場で２倍割高である金融構造上の問題
が乖離の一因であろう。
　円は，同期間の GDPparに対し為替レートは９．２６％，$SDRレートは
７．４８％乖離しているが，両者は１．７８％の乖離で連動している。GDPparに
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表 Ⅵ－２.　９９～０９年の GDPparと SDR・為替レート（fxr）の年平均乖離率
¥/$fxr£/$fxr€/$fxr¥/$SDR£/$SDR€/$SDR
１．１２１７０．５９６９０．８７５４１．１０３４０．５９７２０．８５３０
９９/０９ SDR及び fxr
平均値
１．０９２６１．２０７１１．２８１９１．０７４８１．２０７７１．２４９１
GDPpar １ に対する
乖離率
¥GDPpar£GDPpar€GDPpar
０．９９４００．４９４５ ０．６８２９ ９９/０９ GDPpar平均値
１．００００ １．００００ １．００００ 
GDPpar １ に対する
乖離率
対し為替レートは９．２６％乖離しているが，相場理論による心理的投機要因
によるものであり，GDPpar均衡値平価理論の採用並びに統計の精度が増
すに従って，GDPparと為替レートの乖離は限りなく縮少するであろう。
　現在の為替市場は，為替レートが相場理論により決まるので，GDPの基
礎条件を理論的に反映しないために生じている。その他の要因として，国
民経済計算上の統計は，経済環境を反映する業種の選択等から生じる統計
上の精度の問題がある。また，貿易決済時期と国際収支などに採用する為
替レートの時間差が，統計処理上の問題として存在する。これらの問題を
解決するためには，先ず第１に，心理的投機要因が介入する相場理論を脱
却し，マクロ理論による基礎条件を確立することが前提条件であり，マク
ロ理論に基礎条件を置かない限り，GDPparに対する$SDRレート並びに為
替レートとの乖離率の解消が不可能である。
　マクロ理論で通貨の交換価値尺度を決める場合は，国民経済計算で採用
するデーターが，経済環境とズレが生じた場合，統計上の精度による乖離
が生じる。とは言え，精度を高めることにより限りなく縮小することも事
実である。
５．　SDRバスケット方式に採用できる G２０の通貨
　IMFの SDR構成通貨の見直しを含む国際通貨システム改革，および世
界経済の不均衡是正のために，G２０会議で為替の見直しが検討されている。
特に，G２０会議で SDR構成通貨の見直しは，世界経済の秩序を守り，経済
安定成長を維持するためには，為替の安定が最重要課題であるので，
【GDPpar ≒為替レート】の連動している通貨を採用条件とすべきである。
先進国だからと言って韓国ウオンやロシアルーブル，または GDP世界第
２位の中国であっても市場原理が機能しない通貨を加えることは公平・公
正の原則に反するとともに世界経済の安定成長を阻害する。
　G２０の国の中で変動相場制移行後，特に，ユーロ通貨統合移行後は，
【GDPpar ≒為替レート】の連動トレンドにある通貨は次の通りである。 
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G７ の国（日本，米国，カナダ，英国，フランス，ドイツ，イタリア）の
他，オーストラリア，ブラジル，トルコ，G２０ 以外の国ではスイス，スペ
イン，が連動しているが，ギリシャは連動しているものの乖離が大きい。
　G２０ でその他の通貨は市場原理が機能せず乖離しているので対象外であ
ろう。韓国，中国，ロシア，インド，インドネシア，サウジアラビア，南
アフリカ，アルゼンチン，メキシコの通貨は市場原理が機能せず，乖離を
拡大しているので SDRのバスケット採用通貨としては対象外とすべきで
ある（関係図表４）は省略した）。
Ⅴ．　ま　　と　　め
１．　【GDPpar ≒為替レート】の連動と通貨の交換価値尺度
　ⅰ．本論は，【GDPpar ＝為替レート】が均衡することにより立証される。
ただし，現在の為替レートは相場理論による為替レートであるのでオー
バーシュートしているが，相場理論を脱却し，さらに，統計上の精度を高
めるとき，【GDPpar ≒為替レート≒ SDR】三者の連動が均衡に代わる。
　ⅱ．日本とドイツのGDPparと為替レートは次の通り連動し，【GDPpar≒
為替レート】の連動を証明し，GDPparが通貨の交換価値尺度「為替レー
ト」であることを検証した。
　１９５２－２００９年，日本の GDPparと為替レートは，固定相場時代から変動
相場時代を通して，GDPpar ３．０４４１から０．８２３１，３．６９８３倍成長し，為替
レートは３．６１００から０．９３５７，３．８５８１倍通貨の価値を高め，GDPparと為替
レートの成長比は１９．５％から４．３２％に縮小・収斂して連動している。この
事実は，「財が通貨の価値尺度の主体であり，通貨は財の媒介手段」である
事実を立証している。
　１９７３－２００９年，ドイツ GDPparと為替レートは，GDPpar ２．２６４３，為
替レート２．６７２６，乖離率１８．１％であったが，２００９年には GDPpar ０．６４３３，
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 ４） 神田善弘「GDP平価理論および BRICsの為替相場の分析」『修道商学』第５１
巻第１号，広島修道大学，２０１０年９月。
為替レート０．７１９８，乖離率１２．５％に縮小し，さらに７３‐０９年間の為替レー
トによる通貨の価値は３．７１倍，GDPparによる成長は３．５３倍となり，
【GDPpar ≒為替レート】の乖離率は５．１％に縮小している．この事実は，
日本の検証と同様に GDPparが為替レートの交換価値尺度になることを立
証している。
　ⅲ．IFS統計に掲載されている SDRは，１９９９年１月１日の４大通貨の為
替レートをバスケットに入れて，標準バスケット方式で SDR １．００００ を算
定し，それを基準にして，IFS統計で各国通貨の SDRレートを掲載してい
る。この各国の SDRレートは，その国の通貨の価値尺度がどのように変
化しているかを示している。ただし，問題点は相場理論で為替レート及び
SDRレートを決めているので，両者とも通貨の交換価値尺度理論がない。
　 $SDRレートと為替レートは連動しているが，両者ともオーバーシュー
トするので相場理論の問題点を示している。従って，標準バスケット方式
は，為替レートに代えて GDPparを GDPの比重に応じてバスケットに入
れ，各国 SDRレートを決めるとき，為替レートを安定させるとともに通
貨の交換価値尺度の基準となる。
　ⅳ．財の主体である GDPparに，相場で決まる為替レートと $SDRレー
トは常時にオーバーシュートしながら連動し，GDPparに収斂・連動して
推移している。この事実は，相場には通貨の価値尺度理論不在および
GDPpar均衡値平価理論の正しさを立証している。
　本論は，経済・金融ショックなど特殊条件が発生しても，マクロの GDP
による実体経済指数に準拠する限り，主体である GDPparに為替レートと
$SDRレートが収斂・連動することを検証している。
２．　GDPparと為替レートの乖離の問題
①　相場理論と実需原則：為替市場における為替レートは，相場により
決まるため，アフタリオンの心理的投機要因の介入により，為替レー
トはオーバーシュートする原因がある。相場理論問題に加えて，８４年
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４月，為替取引の「実需原則」の廃止が為替相場決定の非論理性を拡
大し，先進国の利益のために為替取引によるマネーゲームの道を開い
てしまったようである。相場理論の排除と実需原則による為替の安定
は，先ず，GDP均衡値平価理論に理論的根拠を置き，実需原則による
財と通貨の原点に戻らない限り，通貨の交換価値尺度である為替レー
トの安定はない。
②　精緻な統計問題：実体経済指標となる GDP統計は，常に，実体経済
の境変化を反映した統計項目の追加や見直しにより，実体経済を表す
精緻な統計値であることが前提条件となる。従って，IMFによる公
正・公平の原則で，常に精緻な統計値造りの国際基準・ルールの確立
が重要である。
③　金融政策と市場原理：１９９９年以降，主体である GDPpar に対する対
ドル fxr（為替レート）とドル換算 SDRレートの年平均乖離率は，表 
Ⅵ－２ の通り，主要国の両レートが見事に連動している。【GDPpar ≒為
替レート≒SDRレート】は市場原理が機能することがキーワードであ
る。また，円ドル為替レートは GDPparに対し９．２６％の乖離であるが，
ユーロ・ドルは２８．１９％，ポンド・ドルは２０．７１％の乖離があり，特に
ユーロは南欧と北欧の経済格差が災いし，単一通貨を１６ヶ国が使用し
ているので，八頭の大蛇のように身動きができずに１６頭の大蛇が睨み
合い，経済格差による金融政策の相違が混乱を拡大する情勢にある。
　以上の事実から，IMFはミクロ理論による相場理論を理論的根拠にして
SDRレートを決める限り，通貨の交換価値尺度が不在であり，理論的に為
替の安定は達成されないことを理解する必要がある。
　為替の安定にはマクロ理論による財（GDP）が通貨の価値尺度の主体で
あるので，財（GDPpar）は通貨（為替レート）に代わる媒介為替レート
であると定義し，GDPparを通貨の交換価値尺度にし，実需原則による為
替の安定を図るときにある。
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３．　G２０による SDR構成通貨の見直しの留意点
　３月１８～１９日パリで開催された G２０財務相・中央銀行総裁会議で，IMF
の SDR構成通貨見直しを含む国際通貨システム改革，および世界経済の
不均衡是正のために経常収支・財政収支・国内貯蓄率，対外純資産，債務
残高など複数の指標の採用を議論し，年内に行動計画を策定することを決
議している。これらの指標はマクロ理論であり，指標を統合すると GDPph
指標となる。また，これらの指数の変動は GDPph指標に１元化される。
①　IMFのSDRを構成するバスケット対象国の四大通貨は，競争原理と
市場原理が機能している。SDRの構成通貨の見直しに際して，少なく
とも競争原理と市場原理が機能している国の通貨を選ぶことが必須条
件である。
②　中国人民元等の市場原理が機能していない国の通貨はバスケットの
対象から排除すべきである５）。管理規制している国の通貨は，通貨の交
換価値尺度である為替レートを管理規制しており，主体である財
（GDPpar）と従属する通貨（為替レート）との格差が約２倍を超える
通貨が多い。少なくとも一定の範囲以内で【GDPpar ≒為替レート≒
 SDR】が連動していない限り，SDRの構成通貨になる資格がなく，競
争原理と市場原理が機能している国と言えない。市場原理の機能して
いる国と比較して unfairな国は，世界経済の安定成長を阻害する原因
となるであろう。
③ 　【GDPpar ≒為替レート】が連動していない通貨は排除すべきである。
中国は GDP世界第２位，韓国など先進国であっても，ドルペッグやイ
ンフレターゲットにより通貨安に導き，輸出競争を可能にしている国
は，市場原理の機能している国と比較して unfairであるだけでなく，
世界経済の安定成長を阻害する原因になろう。
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 ５） 神田善弘「為替の安定と通貨の交換価値尺度を考察する─ GDPによる実体経
済指標から通貨の交換価値尺度が決まる─」『国際金融』１２１８号，財団法人外国
為替貿易研究会，２０１０年１１月１日。
④　基軸通貨と SDRによる通貨の交換価値尺度：基軸通貨は世界市場が
自国市場となり，為替問題が直接影響しないメリットがある。前基軸
通貨であったポンドは基軸通貨のメリットを失って以降インフレで悩
まされてきたがビッグバンの実施，ユーロ統一後のポンド SDRは SDR１ 
に収斂連動し，安定を取り戻している。基軸通貨の２極化の中で通貨
の混乱は世界経済の混乱の原因になるので SDRを通貨の交換価値尺
度にして，為替の安定を図る必要がある。
　為替の安定は，ミクロの為替相場理論からマクロの GDPpar均衡値平価
理論に変更し，為替レートの基準として，IMFによる各国のSDRレートを
各国の「通貨の交換価値尺度」として為替の安定を確保することが，公平
で公正な世界経済の安定成長に貢献することになろう。
　なお，変動相場制下においては，過剰流動性が為替レートを大幅にオー
バーシュートさせ，金融危機が発生し，世界の金融システムが崩壊すると
き，本論が有効となろう。IMFは，通貨の交換価値尺度および過剰流動性
に対して一定の国際基準を設定し，過剰流動性を調整する義務を課す必要
がある。
参　考　資　料
神田善弘「中国人民元適正レートに関する GDP平価からの考察」『アジア市場経済
学会年報』第９号，アジア市場経済学会年報委員会，２００６年
神田善弘「為替の安定のために相場理論からGDP均衡平価理論へ」『国際金融』１１９２
号，財団法人外国為替貿易研究会，２００８年９月１日
神田善弘「為替変動相場制下における為替平価理論の構築」『アジア市場経済学会年
報』第１３号，アジア市場経済学会年報委員会，２０１０年
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表Ⅰ．　１９５２－２００９年間の日米の人口，GDPと GDPphの推移
単位：億人，ドル，百円
日本
$GDPph
日本
GDPph
米国
GDPph米国人口米国 GDP日本人口日本 GDP
２００７２１２１９４１９５２１．５７５５３４５７０．８６２５  ６２１７０
２２３８０２２２７６１９５３１．６０１８３６４６０．８７４５  ７０１６０
２４４８７８２２３６１９５４１．６３０３３６４５０．８８７６  ７７９７０
２６６９５７２３９４１９５５１．６５９３３９７３０．８９８２  ８５９６０
４５８１６４８２７８７１９６０１．８０６８５０３５０．９４１０ １５５０４０
９０４３２５３３５１７１９６５１．９４３０６８３４０．９８８８ ３２１６３０
１１３３４０７９３９８５１９６７１．９８７１７９１８１．０８３０ ４４１７９０
１９６１７０６０４７７３１９７０２．０４８８９７７８１．０４３４ ７３６５９０
２８４４８６２０５９３９１９７２２．０８８５１２４０４１．０７１８ ９２３９４０
３８０９１０３４９６５８５１９７３２．１０４１１３８５５１．０８７０１１２４９８０
４１７２１２１８６７０１９１９７４２．１３８５１５０１０１．１０１６１３４２４４０
４４７９１３２９５７５７１１９７５２．１５９７１６３５２１．１１５７１４８３２７０
４９８６１４７８７８３６５１９７６２．１８０４１８２３９１．１２７７１６６７５３０
６０７２１６３０３９２２４１９７７２．２０２４２０３１４１．１３８６１８５６２２０
８４５４１７７９０１０３１４１９７８２．２２５９２２９５９１．１４９０２０４４０４０
８７２５１９１２０１１４０３１９７９２．２５０６２５６６４１．１５８７２２１５４７０
９１８４２０８２３１２２７４１９８０２．２７７６２７９５６１．１６８１２４３２３５０
１００５９２２１８５１３６１８１９８１２．２９９４３１３１３１．１７６６２６１０２８０
 ９２８６２３１３０１４０３８１９８２２．３２１７３２５９２１．１８４８２７４０５００
１００７８２３９３６１５０８７１９８３２．３４３０３５３４９１．１９３１２８５５７９０
１０６８９２５３８８１６６３８１９８４２．３６３７３９３２７１．２００８３０４８５９０
１１３０２２６９６１１７６６５１９８５２．３８４９４２１３０１．２０８４３２５７９２０
１６６５３２８０６４１８５０１１９８６２．４０６８４４５２９１．２１４９３４０９４８０
２０１５０２９１４５１９５２９１９８７２．４２８４４７４２５１．２２０９３５５８３７０
２４２９１３１１２９２０８４５１９８８２．４５０６５１０８３１．２２５８３８１５７９０
２４１２４３３２８２２２１９３１９８９２．４７３４５４８９１１．２３０７４０９６０２０
２４７１７３５７８８２３２１７１９９０２．４９９５５８０３２１．２３４８４４１９１５０
２８０９８３７８５０２３１６６１９９１２．５８４０５９８６２１．２３９７４６９２３００
３０５７４３８７２２２４１９３１９９２２．６１１９６３１８９１．２４３７４８１５８２０
３５０７２３９０００２５１５４１９９３２．６４０７６６４２３１．２４７５４８６５１９０
３８４５９３９３０９２６４２２１９９４２．６６９９７０５４３１．２５１２４９１８３５０
４２１７５３９６７０２７４１４１９９５２．６９９５７４００５１．２５４７４９７７３９０
３７３２１４０５９８２８６２８１９９６２．７２９２７８１３２１．２５８２５１０８０２０
３４１９２４１３６８３００８３１９９７２．７５９３８３００８１．２６１５５２１８６２０
３０５４０３９９８０３１２８５１９９８２．８１０８８７９３５１．２６２９５０４９０５０
３３２８５３７９１５３２８７４１９９９２．８４５３９３５３５１．２６５０４７９６２９０
３６８３４３９６９６３４５７３２０００２．８７８４９９５１５１．２６７１５０２９９００
３２２７１３９２１８３５３４８２００１２．９１００１０２８６２１．２６９１４９７７２００
３０８２８３８６５６３６１９７２００２２．９４０１１０６４２３１．２７１０４９１３１２０
３３２３３３８５２７３７５２５２００３２．９６９３１１１４２２１．２７２６４９０２９４０
３６１６０３９１２１３９５８３２００４２．９９８２１１８６７９１．２７３８４９８３２８０
３５７１７３９３６７４１７４５２００５３．０２７４１２６３８０１．２４４５５０１７３４０
３４２３０３９８０９４３８３０２００６３．０５７０１３３９８９１．２７４５５０７３６５０
３４３６５４０４６５４５６０８２００７３．０８６７１４０７７７１．２７４０５１５５２００
３８３９２３９６８２４６３３６２００８３．１１６７１４４４１４１．２７２９５０５１１４０
３９８５６３７２９３４５３０７２００９３．１４６６１４２５６３１．２７１６４７４２１９０
３７９２７４６５３０２０１０予測値３．１４６６１４６４１２１．２７１６４８２２８０７
出所：原統計は IMFの IFS統計１９７９年，２００１年２０１０年の yearbook及び２０１１年３月号より作成した。
注１．GDPph ＝ GDP総額÷人口
　２．GDPph，為替レート，GDPpar，GDPgapは１/１００にデノミ計算をして計上した。１００を掛けると現数
値に戻る。
　３．１９５６ －５９，６１ －６４，６６，６８ －６９，７１の統計を省略した。
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表Ⅰ －３．　１９５２－２００９年の日米の為替レート（¥/$fxr），¥GDPgap・¥GDPpar・
$GDPpar及び fxr/¥GDPpar乖離率の推移
fxr/GDPpar乖離率＄GDPpar¥/＄GDPgap¥/＄GDPpar¥/＄fxr
１．１８６２１．０００００．３２８５３．０４４１３．６１１０１９５２
１．２６８９１．０００００．３５２５２．８３７１３．６０００１９５３
１．４１４４１．０００００．３９２９２．５４５２３．６０００１９５４
１．４３８９１．０００００．３９９７２．５０１９３．６０００１９５５
２．１２８５１．０００００．５９１２１．６９１４３．６０００１９６０
３．３２９３１．０００００．９２４８１．０８１３３．６０００１９６５
３．５１６５１．００００１．０２３７０．９７６８３．６０００１９６７
２．４３３８１．００００１．４７９２０．６７６０３．６０００１９７０
２．０８８３１．００００１．４５１５０．６８９０３．０３１１１９７２
１．７２８７１．００００１．５７１７０．６３６２２．７１７０１９７３
１．６８２３１．００００１．７３６２０．５７６０２．９２０８１９７４
１．６９０３１．００００１．７５５９０．５６９５２．９６７９１９７５
１．６７７６１．００００１．７６７７０．５６５７２．９６５５１９７６
１．５１９２１．００００１．７６７５０．５６５８２．６８５１１９７７
１．２２０１１．００００１．７２４７０．５７９８２．１０４４１９７８
１．３０６９１．００００１．６７６８０．５９６４２．１９１４１９７９
１．３３６５１．００００１．６９６５０．５８９５２．２６７４１９８０
１．３５３８１．００００１．６２９１０．６１３８２．２０５４１９８１
１．５１１７１．００００１．６４７７０．６０６９２．４９０８１９８２
１．４９７１１．００００１．５８６５０．６３０３２．３７５１１９８３
１．５５６６１．００００１．５２５９０．６５５３２．３７５２１９８４
１．５６３０１．００００１．５２６２０．６５５２２．３８５４１９８５
１．１１１０１．００００１．５１６９０．６５９３１．６８５２１９８６
０．９６９２１．００００１．４９２４０．６７０１１．４４６４１９８７
０．８５８１１．００００１．４９３３０．６６９６１．２８１５１９８８
０．９１９９１．００００１．４９９７０．６６６８１．３７９６１９８９
０．９３９３１．００００１．５４１４０．６４８７１．４４７９１９９０
０．８２４５１．００００１．６３３８０．６１２１１．３４７１１９９１
０．７９１３１．００００１．６００６０．６２４８１．２６６５１９９２
０．７１７２１．００００１．５５０５０．６４５０１．１１２０１９９３
０．６８７０１．００００１．４８７８０．６７２２１．０２２１１９９４
０．６５００１．００００１．４４７１０．６９１１０．９４０６１９９５
０．７６７１１．００００１．４１８１０．７０５２１．０８７８１９９６
０．８７９８１．００００１．３７５１０．７２７２１．２０９９１９９７
１．０２４４１．００００１．２７７９０．７８２５１．３０９１１９９８
０．９８７６１．００００１．１５３４０．８６７０１．１３９１１９９９
０．９３８６１．００００１．１４８２０．８７０９１．０７７７２０００
１．０９５４１．００００１．１０９５０．９０１３１．２１５３２００１
１．１７４２１．００００１．０６７９０．９３６４１．２５３９２００２
１．１２９１１．００００１．０２６７０．９７４０１．１５９３２００３
１．０９４７１．０００００．９８８３１．０１１８１．０８１９２００４
１．０３９４１．０００００．９４３０１．０６０４１．１０２２２００５
１．２８０５１．０００００．９０８３１．１０１０１．１６３０２００６
１．３２７２１．０００００．８８７２１．１２７１１．１７７５２００７
１．２０６９１．０００００．８５６４１．１６７７１．０３３６２００８
１．１３６８１．０００００．８２３１１．２１４９０．９３５７２００９
１．０９７９１．０００００．８１５１１．２２６８０．８９４９２０１０ 予測値
２．０８９４５２－７２年平均乖離率
出所：表Ⅰより作成
注１．GDPph ＝ GDP総額÷人口
　２．対象国 GDPph ÷基軸国 GDPph ＝ GDPgap（GDP格差）
　３．６７年，１にクロス以降、GDPgapをGDPparと読み替える。
　４．fxr（為替レート） ÷ GDPpar ＝対 GDPpar為替乖離率　
（fxr/GDPpar乖離率）を示した。
１．１７０１７３－０９年平均乖離率
０．８４２９８６－９７年平均乖離率
１．１３７５９９－０９年平均乖離率
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表Ⅱ．１９５０－２００９年間のドイツの人口，GDPと GDPph及び DM・€/$fxr（為替レー
ト），DM・€GDPgap・DM・€GDPpar並びに fxr/GDPpar乖離率の推移
fxr/GDPpar
乖離率DM・€GDPgap
DM・
€GDPpar
DM・
€/$fxr
ドイツ
GDPph
米国
GDPph人口GDP
４．０１０５０．９５６０１．０４６０４．１９５０１９５０１９５６１８７００．４９９９９７８
３．３４１４０．７９５６１．２５６９４．２０００１９５３２８６１２２７６０．５１３８１４７０
３．０７８９０．７３３１１．３６４１４．２０００１９５４３０５０２２３６０．５１８７１５８２
２．９１２９０．６９３６１．４４１９４．２０００１９５５３４５２２３９４０．５２３７１８０８
２．１４２１０．５１００１．９６０６４．２０００１９６０５４６４２７８７０．５５４２３０２８
１．９３５７０．４７９９２．０８３６４．０３３３１９６１５９０１２８３２０．５６２３３３１８
１．７９５９０．４４９０２．２２７３４．００００１９６５７８３４３５１７０．５８６３４５９３
１．５６２２０．４２６８２．３４２８３．６６００１９７０１１１８１４７７３０．６０７１６７８８
１．４１９２０．４４５１２．２４６７３．１８８６１９７２１３３４４５９３９０．６１６７８２２９
１．１８８８０．４４４８２．２４８２２．６７２６１９７３１４８０４６５８５０．６１９７９１７４
１．１４３９０．４４２０２．２６２２２．５８７８１９７４１５８７８７０１９０．６２０４９８５１
１．１２０７０．４５５５２．１９５３２．４６０３１９７５１６６２１７５７１０．６１８３１０２７７
１．１５９４０．４６０４２．１７１９２．５１８０１９７６１８１６８８３６５０．６１５１１１１７５
１．１０１３０．４７４２２．１０８７２．３２２２１９７７１９４５０９２２４０．６１４０１１９４２
０．９９０００．４９２９２．０２８８２．００８６１９７８２０９２６１０３１４０．６１３１１２８３０
０．９２４９０．５０４６１．９８１７１．８３２９１９７９２２５９８１１４０３０．６１４４１３８８４
０．９３３４０．５１３５１．９４７４１．８１７７１９８０２３９０３１２２７４０．６１５４１４７１０
１．２３５９０．５４６８１．８２８７２．２６００１９８１２４９０３１３６１８０．６１６６１５３５５
１．３２２３０．５４４９１．８３５１２．４２６６１９８２２５７６１１４０３８０．６１６０１５８６９
１．４１８３０．５５５５１．８００２２．５５３３１９８３２７１６０１５０８７０．６１３８１６６７１
１．６５４５０．５８１４１．７２０１２．８４５９１９８４２８６１９１６６３８０．６１１３１７４９５
１．７３６５０．５８９８１．６９５４２．９４４０１９８５２９９４９１７６６５０．６０９７１８２６０
１．２７１４０．５８５５１．７０８０２．１７１５１９８６３１６００１８５０１０．６１０１１９２７９
１．０７６９０．５９９２１．６６９０１．７９７４１９８７３２５９５１９５２９０．６１０９１９９１２
１．０７３６０．６１１３１．６３５８１．７５６２１９８８３４０９８２０８４５０．６１４２２０９４３
１．４７６４０．７８５３１．２７３４１．８８００１９８９２８２６０２２１９３０．７８６８２２２３５
１．２２４５０．７５７９１．３１９５１．６１５７１９９０３０６３５２３２１７０．７９３６２４３１２
１．０４６６０．６３０６１．５８５７１．６５９５１９９１３６７３４２３１６６０．７９９８２９３８０
０．９６４８０．６１７８１．６１８７１．５６１７１９９２３９１６１２４１９３０．８０５７３１５５２
１．０４３６０．６３１２１．５８４３１．６５３３１９９３３９８５０２５１５４０．８１１９３２３５４
１．０２８５０．６３３８１．５７７９１．６２２８１９９４４１６９０２６４２２０．８１４２３３９４４
０．９１０６０．６３５４１．５７３７１．４３３１１９９５４３１４２２７４１４０．８１６６３５２３０
０．９８３９０．６５３８１．５２９４１．５０４８１９９６４３７８５２８６２８０．８１９ ３５８６０
１．１６７５０．６７３３１．４８５３１．７３４１１９９７４４６８２３００８３０．８２０６３６６６６
１．１９３２０．６７８１１．４７４８１．７５９７１９９８４６１３８３１２８５０．８２０２３７８４２
１．２７７８１．３６１３０．７３４６０．９３８６１９９９２４１４８３２８７４０．８２０９１９８２３
１．５１９８１．４００２０．７１４２１．０８５４２０００２４６９１３４５７３０．８２３１２０３２３
１．５４０３１．３７８３０．７２５５１．１１７５２００１２５６４６３５３４８０．８２４ ２１１３２
１．４８０４１．３９３２０．７１７８１．０６２６２００２２５９８１３６１９７０．８２４９２１４３２
１．２６３２１．４２５７０．７０１４０．８８６０２００３２６３２０３７５２５０．８２３２２１６６７
１．１９１８１．４７９８０．６７５８０．８０５４２００４２６７４９３９５８３０．８２３８２２０３６
１．２３５８１．５３６９０．６５０７０．８０４１２００５２７１６２４１７４５０．８２４１２２３８４
１．２３７７１．５５２８０．６４４００．７９７１２００６２８２２７４３８３００．８２３９２３２５６
１．１２８３１．５４４３０．６４７５０．７３０６２００７２９５３２４５６０８０．８２３４２４３１７
１．０４４１１．５２９３０．６５３９０．６８２７２００８３０２９８４６３３６０．８２２６２４９２３
１．１１３４１．５４６９０．６４６５０．７１９８２００９２９２８９４５３０７０．８２１７２４０６７
１．１８１７１．５６５２０．６３８９０．７５５０２０１０２９７２９４６５３００．８２１７２４４２８
２．４６６６５２－７２年平均乖離率
出所：原統計は IMFの IFS統計１９７９，２００１，２０１０年の yearbook及び
２０１１年３月号より作成
注１．表Ⅰに同じ
　２．GDPgapの逆数を GDPpar（GDP価値平価）とし，GDPgapと
GDPparが１とクロスした１９５０年時点から GDPgapを GDPparと
した。
１．２００６７３－０９年平均乖離率
１．１１２４８６－９８年平均乖離率
１．１８７３８６－０９年平均乖離率
１．１５８５９９－０９年平均乖離率
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神田：「通貨の交換価値尺度」の検証
表Ⅲ．１９５２－２００９年間の英国の人口，GDPと GDPph及び £/$fxr（為替レート），
£GDPgap・£GDPpar並びに fxr/GDPpar乖離率の推移
fxr/GDPpar
乖離率£/$GDPgap
£/$ 
GDPpar£/$fxr
米国
GDPph
英国
GDPph人口
英国
GDP
２．６１４８７．３２２３０．１３６６０．３５７１１９５０１８７０．４２５５．４３０．５０６２１２９．３
２．４４６２６．８５０１０．１４６００．３５７１１９５３２２７６．２３３２．２８０．５０８６１６９．０
２．２８７２６．４０５００．１５６１０．３５７１１９５４２２３５．８３４９．０７０．５１０５１７８．２
２．２８２５６．３９１７０．１５６５０．３５７１１９５５２３９４．４３７４．６１０．５１２０１９１．８
２．０４２９５．７２０９０．１７４８０．３５７１１９６０２７８６．７４８７．１１０．５２３５２５５．０
１．９１１０５．３５１４０．１８６９０．３５７１１９６５３５１７．２６５７．２５０．５４１８３５６．１
１．９６７０５．４４２７０．１８３７０．３６１４１９６７３９８４．７７３２．１２０．５４８０４０１．２
２．１６１９５．１８８２０．１９２７０．４１６７１９７０４７７２．５９１９．８８０．５５４２５０９．８
２．０３２４４．９４７５０．２０２１０．４１０８１９７１５１０４．１１０３１．６５０．５５６１５７３．７
１．９３４２４．８３９２０．２０６６０．３９９７１９７２５５７３．９１１５１．８２０．５５７９６４２．６
２．０１４７４．９４０５０．２０２４０．４０７８１９７３６５３８．２１３２３．３８０．５５９１７３９．９
２．００７０４．６９４４０．２１３００．４２７５１９７４７０１８．９１４９５．１７０．５５９２８３６．１
１．８０５６４．０１１８０．２４９３０．４５０１１９７５７５７１．４１８８７．３００．５５９０１０５５．０
２．０７２１３．７４２５０．２６７２０．５５３６１９７６８３６５．０２２３５．１００．５５８９１２４９．２
２．０２８６３．５４０９０．２８２４０．５７２９１９７７９２２３．６２６０４．８３０．５５８５１４５４．８
１．７８８１３．４３２２０．２９１４０．５２１０１９７８１０３１４．５３００５．１９０．５５８４１６７８．１
１．５２１３３．２２７７０．３０９８０．４７１３１９７９１１４０３．２３５３２．９３０．５５８８１９７４．２
１．２８９３２．９９９２０．３３３４０．４２９９１９８０１２２７４．３４０９２．４９０．５６３３２３０５．３
１．４９４２３．０３０１０．３３０００．４９３１１９８１１３６１７．９４４９４．２３０．５６３５２５３２．５
１．６３０６２．８５４３０．３５０３０．５７１３１９８２１４０３８．０４９１８．１３０．５６３１２７６９．４
１．８５１９２．８０９３０．３５６００．６５９２１９８３１５０８７．１５３７０．３６０．５６３５３０２６．２
２．１７０６２．９００５０．３４４８０．７４８３１９８４１６６３７．９５７３６．１５０．５６５１３２４１．５
２．１７３６２．８１７７０．３５４９０．７７１４１９８５１７６６５．３６２６９．４１０．５６６８３５５３．５
１．９１００２．８０２００．３５６９０．６８１７１９８６１８８１９．２６７１６．２７０．５６８５３８１８．２
１．６１９６２．６５４３０．３７６７０．６１０２１９８７１９５２９．３７３５７．６６０．５７０１４１９４．６
１．４２９９２．５４７３０．３９２６０．５６１４１９８８２０８４５．１８１８３．３４０．５７１６４６７７．６
１．５１２５２．４８０１０．４０３２０．６０９９１９８９２２１９２．５８９４８．４００．５７３６５１３２．８
１．３４６２２．４０２６０．４１６２０．５６０３１９９０２３２１７．４９６６３．３１０．５７５６５５６２．２
１．２９４９２．２９１１０．４３６５０．５６５２１９９１２３１６６．４１０１１１．４００．５７８１５８４５．４
１．３０７１２．３０７６０．４３３３０．５６６４１９９２２４１９２．７１０４８３．８８０．５８０１６０８１．７
１．５２４２２．２８９３０．４３６８０．６６５８１９９３２５１５３．６１０９８７．４５０．５８１９６３９３．６
１．４８６６２．２７６８０．４３９２０．６５２９１９９４２６４２１．６１１６０４．５６０．５８３９６７７５．９
１．４２５７２．２５０４０．４４４４０．６３３５１９９５２７４１４．３１２１８１．８８０．５８６１７１３９．８
１．４２５７２．２２６５０．４４９１０．６４０３１９９６２８６２８．２１２８５８．１６０．５８８０７５６０．６
１．３４５９２．２０４１０．４５３７０．６１０６１９９７３００８３．０１３６４８．５３０．５９０１８０５４．０
１．２９５９２．１４６５０．４６５９０．６０３７１９９８３１３５６．９１４６０８．０６０．５８３０８５１６．５
１．３３３４２．１５７７０．４６３５０．６１８０１９９９３２８６９．０１５２３３．３７０．５８４９８９１０．０
１．４３１３２．１７０００．４６０８０．６５９６２０００３４４６２．５１５８８１．０９０．５８８７９３４９．２
１．４１３７２．０３５８０．４９１２０．６９４４２００１３５１８６．２１７２８４．０００．５９１２１０２１８．３
１．３２４０１．９８７８０．５０３１０．６６６１２００２３５９９９．０１８１１０．１２０．５９３９１０７５５．６
１．１９５１１．９５３２０．５１２００．６１１８２００３３７３０１．９１９０９７．６９０．５９６８１１３９７．５
１．０７１２１．９６２２０．５０９６０．５４５９２００４３９３６７．７２００６２．７１０．５９９６１２０２９．６
１．０９３５１．９９０６０．５０２３０．５４９３２００５４１４２７．０２０８１０．８２０．６０２６１２５４０．６
１．０７９１１．９８８４０．５０２９０．５４２７２００６４３５１６．０２１８８５．１１０．６０５８１３２５８．０
０．９８２０１．９６５５０．５０８８０．４９９６２００７４５１４７．６２２９７０．１１０．６０９０１３９８８．８
１．０７３３１．９８９００．５０２８０．５３９６２００８４７０５０．０２３６５４．９１０．６１２３１４４８３．９
１．３２５５２．０７３６０．４８２２０．６３９２２００９４７０５０．０２２６８９．６９０．６１５２１３９５８．７
２．１６８０５２－７２年平均乖離率
出所：原統計は IMFの IFS統計１９７９，２００１，２０１０年の yearbook及び
２０１１年３月号より作成
注１．表Ⅰに同じ。
１．５１６０７３－０９年平均乖離率
１．４５５７８６－９８年平均乖離率
１．３４３６８６－０９年平均乖離率
１．２１１１９９－０９年平均乖離率
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修道商学　第　５２　巻　第１号
表Ⅳ．中国の GDP・人口・中米 GDPph及び GDPgap・GDPpar・$GDPpar・ 
元 /$fxrと fxr/GDPpar乖離率の推移
単位：GDP億元
fxr/GDPpar
乖離率元 /$fxr
元 /$
GDPpar
元 /$
GDPgap
米国 
GDPph
中国
GDPph中国人口
中国
GDP
０．０６１５１．６８３６２７．３９５９０．０３６５１９７８１０，３１４３７６ ９．６２６０ ３，６２４
０．０５７０１．５５５０２７．３０１１０．０３６６１９７９１１，４０３４１８ ９．７５４０ ４，０７４
０．０５５８１．４９８７２６．８６４７０．０３７２１９８０１２，２７４４５７ ９．９６１０ ４，５５１
０．０６０８１．７０４５２８．０２３７０．０３５７１９８１１３，６２０４８６１０．０８４０ ４，９０１
０．０７２５１．８９２５２６．１０１６０．０３８３１９８２１４，０３８５３８１０．２０６０ ５，４８９
０．０７６５１．９７５７２５．８１３８０．０３８７１９８３１５，０８７５８４１０．３９６０ ６，０７６
０．０９４７２．３２００２４．４９９５０．０４０８１９８４１６，６３８６７９１０．５４９０ ７，１６４
０．１３６６２．９３６７２１．５０２６０．０４６５１９８５１７，６６５８２２１０．７０２０ ８，７９２
０．１７４０３．４５２８１９．８４１１０．０５０４１９８６１８，５０１９３２１０．８６７０１０，１３３
０．２０３４３．７２２１１８．２９９３０．０５４６１９８７１９，５２９１０６７１１．０４２０１１，７８４
０．２３４０３．７２２１１５．９０４５０．０６２９１９８８２０，８４５１３１１１１．２１９０１４，７０４
０．２４５２３．７６５１１５．３５４２０．０６５１１９８９２２，１９３１４４５１１．３９２０１６，４６６
０．３２６７４．７８３２１４．６４１２０．０６８３１９９０２３，２１７１５８６１１．５５３０１８，３２０
０．４１７９５．３２３４１２．７３８００．０７８５１９９１２３，１６６１８１９１１．７０１０２１，２８０
０．４９７９５．５１４６１１．０７６２０．０９０３１９９２２４，１９３２１８４１１．８３３０２５，８４６
０．６６１０５．７６２０８．７１７６０．１１４７１９９３２５，１５４２８８５１１．９５７０３４，５０１
１．２６１２８．６１８７６．８３３７０．１４６３１９９４２６，４２２３８６６１２．０７６０４６，６９１
１．４４１３８．３５１４５．７９４３０．１７２６１９９５２７，４１４４７３１１２．３６７０５８，５１１
１．５８５５８．２７８４５．２２１２０．１９１５１９９６２８，６２８５４８３１２．４６２０６８，３３０
１．６５７４８．２７７１４．９９４１０．２００２１９９７３０，０９６６０２６１２．４２８０７４，８９５
１．６６３５８．２７９０４．９７６８０．２００９１９９８３１，３５７６３０１１２．５３９０７９，００３
１．６４６３８．２７８３５．０２８６０．１９８９１９９９３２，８６９６５３６１２．６４８０８２，６７３
１．８７２２８．２７８５４．４２１７０．２２６２２０００３４，４６３７７９４１２．６７００９８，７４９
２．０２０４８．２７７１４．０９６７０．２４４１２００１３５，１８６８５８９１２．７６７０１０９，６５５
２．１５１４８．２７７０３．８４７２０．２５９９２００２３５，９９９９３５７１２．８６００１２０，３３３
２．３１３６８．２７７０３．５７７５０．２７９５２００３３７，５２５１０４８９１２．９４９０１３５，８２３
２．５６４２８．２７６８３．２２７８０．３０９８２００４３９，５８３１２２６３１３．０３７０１５９，８７８
２．７４０５８．１９４３２．９９０００．３３４４２００５４１，７４５１３９６２１３．１２３０１８３，２１７
２．９１９１７．９７３４２．７３１５０．３６６１２００６４３，８３０１６０４６１３．２０７０２１１，９２４
３．２２９２７．６０７５２．３５５８０．４２４５２００７４５，６０８１９３５９１３．２９１０２５７，３０６
３．３７１５６．９４８７２．０６１００．４８５２２００８４６，３３６２２４８２１３．３７４０３００，６７０
３．７５７２６．８３１４１．８１８２０．５５００２００９４５，３０７２４９１８１３．４５８０３３５，３５３
１．２３６６７８－０９年平均乖離率出所：① IMFの IFS ２００２，２０１０ Yearbooks統計より作成
　注：① GDPph（一人当たりの GDP） ＝ GDP ÷人口で算定した。
　　　② GDPgap ＝中国 GDPph ÷米国 GDPph
　　　③ GDPpar ＝１÷ GDPgap
参考：big mac １２．５元÷ $３．５７＝３．５元ビッグマック平価
２．２６２２９４－００年平均乖離率
２．７８５２０１－０９年平均乖離率
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神田：「通貨の交換価値尺度」の検証
表Ⅴ．韓国の GDP，人口と米韓 GDPph及び WonGDPgap，WonGDPpar，
fxr/GDPpar乖離率の推移
単位：GDP億 Won
fx/won 
GDPpar
Won/$fxr
Won/$ 
GDPpar
Won/$ 
GDPgap
韓国
GDPph
米国
GDPph
億人GDP
１６．５１２８３．９８３２４．１４５６０．２４１２１９７３１５７７６５３８０．３４１０５３７８０
１２．９６３４４．０４４７３．２０５００．３１２０１９７４２１９０７０１９０．３４６９７５９７０
１２．６４０４４．８４００２．６１１７０．３８２９１９７５２８９９７５７１０．３５２８１０２２８０
１０．３６８９４．８４００２．１４２３０．４６６８１９７６３９０５８３６５０．３５８５１３９９８０
９．０５７３４．８４００１．８７１３０．５３４４１９７７４９２９９２２４０．３６４１１７９４６０
７．６１６１４．８４００１．５７３６０．６３５５１９７８６５５５１０３１４０．３６９７２４２３３０
６．６７４０４．８４００１．３７８９０．７２５２１９７９８２７０１１４０３０．３７５３３１０３６０
７．５２１１６．０７４３１．２３８２０．８０７６１９８０９９１３１２２７４０．３８１２３７７８９０
７．５７８６６．８１０３１．１１２８０．８９８６１９８１１２２３７１３６１８０．３８７２４７３８３０
７．４１５６７．３１０８１．０１４３０．９８５９１９８２１３８４０１４０３８０．３９３３５４４３１０
７．３１４６７．７５７５０．９４２９１．０６０５１９８３１６００１１５０８７０．３９９１６３８５８０
７．４２２８８．０５９８０．９２１０１．０８５８１９８４１８０６６１６６３８０．４０４１７３００４０
７．７１３７８．７００２０．８８６６１．１２７９１９８５１９９２５１７６６５０．４０８１８１３１２０
７．２０６２８．８１４５０．８１７５１．２２３２１９８６２３０１９１８８１９０．４１２１９４８６２０
６．０１２６８．２２５７０．７３１０１．３６８１１９８７２６７１７１９５２９０．４１６２１１１１９８０
４．８５０８７．３１４７０．６６３２１．５０７９１９８８３１４３３２０８４５０．４２０３１３２１１２０
４．２６８４６．７１４６０．６３５７１．５７３１１９８９３４９１１２２１９３０．４２４５１４８１９７０
３．９４００７．０７７６０．５５６７１．７９６４１９９０４１７０７２３２１７０．４２８７１７８７９７０
３．３９７６７．３３３５０．４６３３２．１５８４１９９１５０００３２３１６６０．４３３０２１６５１１０
３．３６２９７．８０６５０．４３０８２．３２１４１９９２５６１６０２４１９３０．４３７５２４５７０００
３．２１５２８．０２６７０．４００６２．４９６５１９９３６２７９６２５１５４０．４４１９２７７４９７０
２．９３０２８．０３４５０．３６４７２．７４２０１９９４７２４４８２６４２２０．４４６４３２３４０７０
２．５２６５７．７１２７０．３２７６３．０５２７１９９５８３６８８２７４１４０．４５０９３７７３５００
２．５０６２８．０４４５０．３１１５３．２０９９１９９６９１８９３２８６２８０．４５５４４１８４７９０
２．６４４２９．５１２９０．２７８０３．５９７６１９９７１０８２２７３００８３０．４５３８４９１１３５０
４．１４４３１４．０１４４０．２９５７３．３８１６１９９８１０５７９２３１２８５０．４５７６４８４１０３０
３．４０３２１１．８８８２０．２８６３３．４９３２１９９９１１４８３４３２８７４０．４６１１５２９５０００
３．００９５１１．３０９６０．２６６１３．７５８０２０００１２９９２４３４５７３０．４６４３６０３２３６０
３．２７２２１２．９０９９０．２５３５３．９４５４２００１１３９４５９３５３４８０．４６７１６５１４１５０
２．９５０８１２．５１０９０．２３５９４．２３９８２００２１５３４６９３６１９７０．４６９５７２０５３９０
２．７４８９１１．９１６１０．２３０７４．３３４８２００３１６２６６２３７５２５０．４７１６７６７１１４０
２．５９７１１１．４５３２０．２２６８４．４０９９２００４１７４５６０３９５８３０．４７３７８２６８９３０
２．３５０５１０．２４１２０．２２９５４．３５７１２００５１８１８８８４１７４５０．４７５７８６５２４１０
２．１９９９９．５４７９０．２３０４４．３４０２２００６１９０２３３４３８３００．４７７７９０８７４４０
２．０８４７９．２９２６０．２２４３４．４５７５２００７２０３２９７４５６０８０．４７９６９７５０１３０
２．４０１１１１．０２０００．２１７９４．５８９５２００８２１２６５６４６３３６０．４８１５１０２３９３８０
２．５２８８１２．７６９００．２０６０４．８５４８２００９２１９９５８４５３０７０．４８３３１０６３０５９０
５．４４１９７３－０９年平均乖離率出所：２０００年までの統計は IMFの IFS統計２００２，２００１年以降は同
統計２００９年 Yearbookより作成
注：won/$fxr，GDPgap，GDPpar，は １/１００にデノミ計算した。
１００倍すると現数値に戻る。
４．７６２０８３－９６年平均乖離率
２．７９５０９７－０９年平均乖離率
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修道商学　第　５２　巻　第１号
表Ⅵ．主要国の SDR，$SDR，GDPpar，
DM・€/$ 
SDR
$/$ 
SDR
JP¥/ 
SDR£/SDR
DM・€/ 
SDRSDR
US$/ 
SDR
２．７０２９１．００００３．３７７８０．５１９３３．２６０８１．００００１．２０６４１９７３
２．４０９４１．００００３．６８４７０．５２１３２．９５０１１．００００１．２２４４１９７４
２．６１３６１．００００３．５７２３０．５７８５３．０５９８１．００００１．１７０７１９７５
２．３６２５１．００００３．４０１８０．６８２５２．７４４８１．００００１．１６１８１９７６
２．１０５０１．００００２．９１５３０．６３７３２．５５７０１．００００１．２１４７１９７７
１．８２８０１．００００２．５３５２０．６４０４２．３８１５１．００００１．３０２８１９７８
１．７３１６１．００００３．１５７６０．５９２３２．２８１０１．００００１．３１７３１９７９
１．９５９０１．００００２．５８９１０．５３４８２．４９８５１．００００１．２７５４１９８０
２．２５４７１．００００２．５５９５０．６１０１２．６２４５１．００００１．１６４０１９８１
２．３７６５１．００００２．５９２３０．６８３２２．６２１５１．００００１．１０３１１９８２
２．７２３７１．００００２．４３１００．７２１８２．８５１７１．００００１．０４７０１９８３
３．１４８０１．００００２．４６１３０．８４７６３．０８５７１．０００００．９８０２１９８４
２．４６１３１．００００２．２０２３０．７６０４２．７０３５１．００００１．０９８４１９８５
１．９４０８１．００００１．９４６１０．８２９５２．３７４０１．００００１．２２３２１９８６
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１．３４７１０．５６５２１．６５９５１．６３３８０．４３６５１．５８５７１．２５２００．５３４６
１．２６６５０．５６６４１．５６１７１．６００６０．４３３３１．６１８７１．２４７５０．６６１４
１．１１２００．６６５８１．６５３３１．５５０５０．４３６８１．５８４３１．１１８４０．６７５１
１．０２２１０．６５２９１．６２２８１．４８７８０．４３９２１．５７７９０．９９７４０．６４００
０．９４０６０．６３３５１．４３３１１．４４７１０．４４４４１．５７３７１．０２８３０．６４５２
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